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Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh penerapan good 
corporate governance terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur. 
Komponen corporate governance yang digunakan dalam penelitian ini ialah 
komisaris independen, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan 
kualitas audit. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2014 dengan Metode penentuan sampel yaitu purposive 
sampling method. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 47 perusahaan. 
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data laporan tahunan. Metode 
analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa secara simultan good corporate governance 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Secara parsial, komisaris independen 
dan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja keuangan, 
sedangkan kepemilikan manajerial dan kualitas audit tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan.   
 
Kata kunci : Good corporate governance, komisaris independen, kepemilikan 
institusional, kinerja keuangan 
 
This research aims to empirically examine the effect of the Application of Good 
Corporate Governance on Financial Performance manufacturing company. 
Corporate governance components used in this research was independent 
directors, institutional ownership, managerial ownership, quality audit. Population 
in this research is manufacturing companies listed on the IDX period 2014, with 
the sampling method is purposive sampling method. The sample in this research 
ammount to 47 companies. This research was conducted by using data from 
annual report. The method of data analysis is used a multiple linear regression 
analysis. The results of this research show that simultaneously good corporate 
governance have an effect on financial performance. Partially, independent 
directors and institutional ownership has an effect on financial performance, while 
managerial ownership and quality audit has no effect on financial performance.  
Keyword : Good corporate governance, independent directors, institutional 
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1.1 Latar belakang 
Perkembangan perspektif corporate governance berawal dari adanya 
agency model atau agency theory. Agency theory mengidentifikasi potensi konflik 
kepentingan antara pihak-pihak (prinsipal dan agen) dalam perusahaan yang 
mempengaruhi perilaku perusahaan dalam berbagai cara yang berbeda (H. Sri 
Sulistyanto dan Meniek S. Prapti, 2003).  
Lebih lanjut dalam perkembangannya, istilah Good Corporate 
Governance (GCG) kian populer dan ditempatkan pada posisi terhormat. Hal itu 
dikarenakan alasan yang pertama, GCG merupakan salah satu kunci sukses 
perusahaan untuk tumbuh dan menguntungkan dalam jangka panjang, sekaligus 
memenangkan persaingan bisnis global, terutama bagi perusahaan yang telah 
mampu berkembang sekaligus menjadi terbuka. Alasan kedua, terjadinya krisis 
ekonomi tahun 1997 yang melanda Indonesia dan negara-negara di Asia 
Tenggara telah memunculkan wacana yang berkaitan dengan permasalahan 
Tata Kelola Perusahaan Yang Baik (Good Corporate Governance/ GCG).  
Krisis yang melanda Asia tersebut mendorong pemerintah Indonesia 
bersungguh-sungguh menyelesaikan masalah tata kelola perusahaan di 
Indonesia. Untuk itu dibentuklah Komite Nasional Kebijakan Corporate 
Governance (KNKCG) pada tahun 1999 melalui keputusan Menteri Koordinator 
Bidang Ekonomi, Keuangan 
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dan Industri, dengan melibatkan 30 orang perwakilan dari sektor publik dan 
swasta untuk merekomendasikan prinsip-prinsip GCG nasional. Pada tahun 
2004, KNKCG diubah menjadi Komite Nasional kebijakan Governance (KNKG) 
dengan pertimbangan untuk memperluas cakupan ke tata kelola sektor publik 
(public governance). KNKG telah menerbitkan Pedoman Nasional Good 
Corporate Governance (Pedoman Nasional GCG) pertama kali pada tahun 1999, 
yang kemudian direvisi pada tahun 2001 dan 2006.  
Selanjutnya, untuk mendukung upaya reformasi yang dilakukan 
pemerintah kemudian bermunculan berbagai inisiatif yang digagas oleh berbagai 
kalangan yang menaruh kepedulian untuk membangun kembali Indonesia 
setelah krisis. Berbagai organisasi yang memelopori pentingnya praktik tata 
kelola perusahaan yang baik di Indonesia antara lain, Indonesia Institute for 
Corporate Directorship (IICD), Indonesian Institute for Corporate Governance 
(IICG), Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI), Ikatan Komite 
Audit Indonesia (IKAI) dan Lembaga Komisaris dan Direksi Indonesia (LKDI). 
Organisasi tersebut bertujuan untuk mempromosikan kepedulian terhadap tata 
kelola dengan mengadakan seminar dan konferensi, membantu perusahaan 
untuk melakukan self-assessment , menyediakan program pendidikan dan 
pelatihan, melakukan penilaian praktik tata kelola, serta menyediakan indeks 
persepsi tata kelola secara tahunan.   
Riset The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG), 2002, 
menemukan bahwa alasan utama perusahaan menerapkan Good Corporate 
Governance adalah kepatuhan terhadap peraturan. Perusahaan meyakini bahwa 
implementasi Good Corporate Governance merupakan bentuk lain penegakan 
etika bisnis dan etika kerja yang sudah lama menjadi komitmen perusahaan, dan 
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implementasi Good Corporate Governance berhubungan dengan peningkatan 
citra perusahaan.  
IICG (The Indonesian Institute for Corporate Governance) mendefinisikan 
konsep Corporate Governance sebagai serangkaian mekanisme untuk 
mengarahkan dan mengendalikan suatu perusahaan agar operasional 
perusahaan berjalan sesuai dengan harapan para pemangku kepentingan 
(stakeholders). Lebih lanjut IICG mendefinisikan pengertian mengenai Corporate 
Governance yang baik sebagai struktur, sistem, dan proses yang digunakan oleh 
organ-organ perusahaan sebagai upaya untuk memberikan nilai tambah 
perusahaan secara berkesinambungan dalam jangka panjang. Definisi tersebut 
mengandung  kesimpulan bahwa Corporate Governance merupakan 
serangkaian mekanisme, yang mana mekanisme tersebut terdiri dari struktur, 
sistem dan proses yang digunakan oleh organ-organ dalam perusahaan untuk 
mengarahkan dan mengendalikan operasional perusahaan agar berjalan sesuai 
dengan apa yang diharapkan.  
Uraian di atas mengandung makna bahwa dalam corporate governance, 
terdapat tiga elemen mekanisme yang penting, yaitu struktur, sistem dan proses. 
Struktur memiliki peranan yang sangat fundamental dalam implementasi suatu 
mekanisme corporate governance. IICG mendefinisikan struktur sebagai 
susunan atau rangka dasar manajemen perusahaan yang didasarkan pada 
pendistribusian hak-hak dan tanggung jawab di antara organ perusahaan (dewan 
komisaris, direksi dan RUPS/ pemegang saham) dan stakeholder lainnya, serta 




Sementara sistem merupakan prosedur formal dan informal yang 
mendukung struktur dan strategi operasional dalam suatu perusahaan. Hal ini 
berarti bahwa struktur merupakan kerangka dasar tempat diletakkannya elemen-
elemen. Elemen penting lainnya yaitu proses. IICG mendefinisikan proses 
sebagai kegiatan mengarahkan dan mengelola bisnis yang direncanakan dalam 
rangka mencapai tujuan perusahaan, menyelaraskan perilaku perusahaan 
dengan ekspektasi dari masyarakat, serta mempertahankan akuntabilitas 
perusahaan kepada pemegang saham. Hal ini mengisyaratkan bahwa apa yang 
disebut proses merupakan elemen yang penerapannya membutuhkan adanya 
struktur dan sistem yang mengaturnya. Karena itu, proses yang ada dalam suatu 
perusahaan, sangat dipengaruhi oleh sistem yang berjalan dalam perusahaan 
tersebut. Dalam penerapan mekanisme tata kelola perusahaan yang baik 
membutuhkan suatu proses yang transparan atas penentuan tujuan perusahaan, 
pencapaian, dan pengukuran kinerjanya. 
Penegasan terhadap penerapan good corporate governance semakin 
perlu dilakukan karena melihat beberapa kasus yang melibatkan praktik 
manipulasi laporan keuangan masih saja terjadi walaupun telah menjauhi periode 
krisis tahun 1997. Permasalahan corporate governance mencuat menjadi 
perhatian dunia setelah terungkapnya skandal dan bentuk korupsi korporasi 
terbesar dalam sejarah  Amerika Serikat yang melibatkan perusahaan Enron. 
Sekaredi (2011) meyatakan bahwa skandal ini dibantu oleh salah satu  Kantor 
Akuntan Publik Big Five saat itu, yaitu KAP Arthur Andersen yang mana skandal 
Enron ini dilakukan oleh  pihak eksekutif perusahaan dengan melakukan mark-up 
laba perusahaan dan menyembunyikan sejumlah utangnya. Kasus ini kemudian 
menyeret keterlibatan Kantor Akuntan Publik Arthur Andersen yang merupakan 
auditor Enron dan mengakibatkan Arthur Andersen ditutup secara global. 
5 
 
Di Indonesia, permasalahan Corporate Governance mengemuka sejak 
terjadi krisis ekonomi yang melanda negara-negara Asia termasuk Indonesia, 
dan semakin menjadi perhatian akibat banyak terungkapnya kasus-kasus 
manipulasi laporan keuangan. Boediono (2005) , menyebutkan beberapa kasus 
yang terjadi di Indonesia, seperti PT. Lippo Tbk dan PT Kimia Farma Tbk juga 
melibatkan pelaporan keuangan (financial reporting) yang berawal dari 
terdeteksinya indikasi manipulasi. Pemerintah Indonesia telah berusaha keras 
terkait kasus manipulasi laporan keuangan dengan terus melakukan perbaikan 
dan corporate governance yang lebih baik, karena masih banyak perusahaan di 
Indonesia yang belum menerapkan corporate governance dalam perusahaannya, 
dilakukan penelitian oleh oleh Fanny (2010) yang menguji apakah penerapan 
prinsip corporate governance dapat menekan manipulasi laporan keuangan yang 
masih listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasilnya menunjukkan tidak ada 
perbedaan manipulasi sebelum dan sesudah adanya kewajiban untuk 
menerapkan prinsip tersebut. Dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa masih 
banyak perusahaan di Indonesia yang menerapkan prinsip corporate governance 
karena dorongan regulasi dan menghindari sanksi  hukum dan meningkatkan 
harga dari perusahaan tersebut dibandingkan menganggap prinsip corporate 
governance sebagai bagian dari budaya perusahaan. 
Dalam upaya mengatasi kelemahan-kelemahan tersebut, maka para 
pelaku bisnis di Indonesia menyepakati penerapan Good Corporate Governance 
(GCG) sebagai suatu sistem pengelolaan perusahaan yang baik, hal ini sesuai 
dengan penandatanganan perjanjian Letter Of Intent (LOI) dengan IMF tahun 
1998, yang salah satu isinya adalah pencantuman jadwal perbaikan pengelolaan 
perusahaan di Indonesia (Sulistyanto dalam Lestariningsih, 2008:113). 
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Good Corporate Governance atau Tata Kelola Perusahaan yang Baik 
membantu terciptanya hubungan yang kondusif dan dapat 
dipertanggungjawabkan diantara elemen dalam perusahaan (Dewan Komisaris, 
Dewan Direksi, dan para pemegang saham) dalam rangka meningkatkan kinerja 
perusahaan. Dalam paradigma ini, Dewan Komisaris berada pada posisi untuk 
memastikan bahwa manajemen telah benar-benar bekerja demi kepentingan 
perusahaan sesuai strategi yang telah ditetapkan serta menjaga kepentingan 
para pemegang saham, yaitu untuk meningkatkan nilai ekonomis perusahaan.  
Manajer dalam perusahaan memiliki kepentingan untuk memaksimalkan 
kesejahteraan para pemegang saham, sehingga seringkali menimbulkan 
masalah yang sering disebut masalah keagenan. Jensen dan Meckling (1976) 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional adalah 
dua mekanisme corporate governance utama yang dapat digunakan untuk 
membantu mengendalikan masalah keagenan. Mekanisme Corporate 
Governance yang juga sering dipakai dalam berbagai penelitian mengenai 
Corporate Governance yang bertujuan untuk mengurangi konflik keagenan, yaitu 
komite audit dan komisaris independen. 
Selain dari pihak perusahaan, external auditor juga harus turut 
bertanggung jawab terhadap mencuatnya kasus-kasus manipulasi akuntansi 
seperti ini. Posisi akuntan publik sebagai pihak independen yang memberikan 
opini kewajaran terhadap laporan keuangan serta profesi auditor yang 
merupakan profesi kepercayaan masyarakat juga mulai banyak dipertanyakan 
apalagi setelah didukung oleh bukti semakin meningkatnya tuntutan hukum 
terhadap kantor akuntan. Padahal profesi akuntan mempunyai peranan penting 
dalam penyediaan informasi keuangan yang handal bagi pemerintah, investor, 
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kreditor, pemegang saham, karyawan, debitur, juga bagi masyarakat dan pihak-
pihak lain yang berkepentingan. 
Dalam melaksanakan tugasnya, auditor dituntut untuk dapat bersikap 
independen dalam mendeteksi kemungkinan perilaku menyimpang atau 
kecurangan yang dilakukan oleh pihak manajemen dalam menyusun laporan 
keuangannya. Hal ini telah di atur melalui keputusan Menteri Keuangan no 
423/KMK/06-2002 yang mengatur mengenai rotasi wajib bagi auditor dan Kantor 
Akuntan Publik (KAP) tidak diperbolehkan memberikan jasa non audit disamping 
jasa audit itu sendiri karena dapat mengganngu independensi auditor. Jika 
pemakai merasa KAP memberikan jasa yang berguna dan berharga, maka nilai 
audit atau kualitas audit juga meningkat, sehingga KAP dituntut untuk bertindak 
dengan profesionalisme tinggi. 
Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering dijadikan 
dasar untuk penilaian kinerja perusahaan. Salah satu jenis laporan keuangan 
yang mengukur keberhasilan operasi perusahaan untuk suatu periode tertentu 
adalah laporan laba rugi. Menurut Statement of Financial Accounting Concept 
(SFAC) No.1, informasi laba merupakan indikator untuk mengukur kinerja atas 
pertanggungjawaban manajemen dalam mencapai tujuan operasi yang telah 
ditetapkan serta membantu pemilik untuk memperkirakan earnings power 
perusahaan dimasa yang akan datang. Akan tetapi angka laba yang dihasilkan 
dalam laporan laba rugi seringkali dipengaruhi oleh metode akuntansi yang 
digunakan (Kieso dan Weygandt, 1995), sehingga laba yang tinggi belum tentu 
mencerminkan kas yang besar. Dalam hal ini arus kas mempunyai nilai lebih 
untuk menjamin kinerja perusahaan di masa mendatang. Arus kas (Cash Flow) 
menunjukkan hasil operasi yang dananya telah diterima tunai oleh perusahaan 
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serta dibebani dengan beban yang bersifat tunai dan benar-benar sudah 
dikeluarkan oleh perusahaan (Pradhono, 2004).  
Cash Flow Return On Asset (CFROA) merupakan salah satu pengukuran 
kinerja keuangan perusahaan dengan metode analisa cash flow ratio yang 
merupakan bagian dari rasio efisiensi, dan berguna untuk mengetahui kas yang 
dihasilkan oleh perusahaan dengan asset yang tersedia (Giacomino dan 
Mielke,1993:57). 
Penelitian ini mengembangkan beberapa penelitian yang dilakukan 
sebelumnya yakni oleh Indri Suprapti (2012) yang melakukan penelitian dengan 
objek Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek indonesia (BEI). Indikator mekanisme corporate governance yang 
dipakai dalam penelitian ini adalah manajemen laba, kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, komite audit dan kualitas audit. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan Secara simultan adanya pengaruh yang signifikan manajemen 
laba, persantase saham institusi, persentase saham manajemen, komite audit, 
dan kualitas audit terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur 
kategori sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI. 
Gabriela Cynthia Windah dkk (2013) dengan judul penelitian pengaruh 
penerapan corporate governance terhadap kinerja keuangan perusahaan Hasil 
Survey The Indonesian Institute Perception Governance (IICG) periode 2008-
2011. Kinerja keuangan pada penelitian ini diukur dengan Return of Assets 
(ROA) dan Return of  Equity (ROE) sebagai ukuran kinerja operasional 
perusahaan, serta Tobin’s Q digunakan sebagai ukuran kinerja pasar 
perusahaan. Hasil dari penelitian ini adalah tidak ada pengaruh penerapan GCG 
terhadap kinerja keuangan jika diukur dengan menggunakan ROA dan Tobin’s Q 
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sebagai ukuran kinerja pasar perusahaan, sedangkan terdapat pengaruhnya jika 
diukur menggunakan ROE. 
Berdasarkan pemaparan diatas, maka penulis berkesimpulan untuk 
mengembangkan penelitian dengan judul “Pengaruh Penerapan Good 
Corporate Governance terhadap Kinerja Keuangan (Studi Empiris pada 
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2014)”. 
 
1.2 Rumusan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan 
permasalahan yang ada yaitu apakah good corporate governance yang dalam  
penelitian ini mencakup indikator berupa komisaris independen, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, dan kualitas audit berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang ada di 
Indonesia. 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris apakah 
penerapan corporate governance yang terdiri dari komisaris independen, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, serta kualitas audit 
berpengaruh pada kinerja keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia yang 




1.4 Kegunaan Penelitian  
Hasil dari penelitian ini dapat memberikan manfaat pada beberapa pihak, yaitu 
1.4.1 Kegunaan Teoretis 
Penelitian ini dapat memberikan kontribusi pada pengembangan teori, 
terutama kajian akuntansi keuangan mengenai good corporate 
governance dan konsekuensinya terhadap kinerja keuangan atau dapat 
menjadi acuan bagi penelitian selanjutnya. 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Penelitian ini dapat memberikan pemahaman kepada para pemakai 
laporan keuangan dan manajemen perusahaan dalam memahami 
peranan praktek corporate governance terhadap praktek earnings 
management yang dilakukan dan dapat memberikan wawasan kepada 
manajemen untuk menghindari tindakan manajemen laba yang dapat 
merugikan pribadi dan perusahaan di mata publik dan dapat menurunkan 
kepercayaan publik terhadap perusahaan. 
  
1.5 Organisasi/Sistematika penulisan  
Dalam penulisan penelitian ini mempunyai sistematika penulisan adalah 
sebagai berikut : 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini mencakup subbab Latar Belakang masalah mengenai good 
corporate governance, bagaimana mekanismenya dan pengaruhnya 
terhadap kinerja perusahaan yang dinilai dalam bentuk laporan 
keuangan; Rumusan masalah dirumuskan sesuai dengan latar belakang 
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masalah; Tujuan penelitian menjelaskan point-point masalah yang 
dirumuskan dalam rumusan masalah; Kegunaan penelitian terdiri atas 
kegunaan teoretis dan praktis ; Sistematika Penulisan. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA  
Bab ini berisi teori-teori yang digunakan untuk memahami dan 
menganalisa permasalahan yang akan diteliti. Bab ini berisi tinjauan 
terhadap landasan teori yang dimanfaatkan sebagai pemandu agar fokus 
penelitian sesuai dengan kenyataan di lapangan. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi uraian tentang metode dan langkah-langkah penelitian 
secara operasional yang menyangkut rancangan penelitian, tempat dan 
waktu penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel penelitian dan defenisi operasional, 
instrument penelitian,dan analisis data.  
BAB IV HASIL PENELITIAN 
Bab ini berisi tentang deskripsi data, hasil pengujian hipotesis dan 
pembahasan atau temuan penelitian. Isi pembahasan adalah justifikasi 
mengapa hipotesis diterima atau ditolak. 
BAB V PENUTUP 
Pada Bab V atau bab terakhir dari skripsi dimuat tiga hal pokok, yaitu 




2.1 Landasan Teori 
2.1.1  Teori Keagenan (Agency theory) 
 Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk 
memahami corporate governance. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan 
bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer (agent) 
dengan investor (principal). Konflik kepentingan antara pemilik dan agen terjadi 
karena kemungkinan agen tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan 
principal, sehingga memicu biaya keagenan (agency cost).  
 Teori agensi mengistilahkan pemilik sebagai principal, sedangkan 
manajer sebagai agent. Teori agensi menggambarkan bahwa agent memiliki 
wewenang untuk mengelola perusahaan dan mengambil keputusan atas nama 
investor. Suatu konflik agensi dapat terjadi jika terdapat perbedaan kepentingan 
antara pemilik perusahaan dan para manajernya, sehingga dapat menyebabkan 
adanya asimetri informasi yang dikarenakan pemilik perusahaan (principal) tidak 
ikut berperan aktif dalam manajemen perusahaan. Principal mendelegasikan 
wewenang dan tanggung jawab atas pengelolaan perusahaan kepada para 
manajer profesional (agent) untuk melakukan pekerjaan atas nama dan untuk 
kepentingannya. Delegasi otoritas ini menyebabkan para manajer memiliki 





strategik, taktikal dan operasional yang dapat menguntungkan mereka, sehingga 
muncul konflik agensi (agency conflict) yang sulit diselaraskan (Lestari, 2013) 
Teori agensi sangat sulit untuk diterapkan dan memilki banyak kendala 
serta masih belum memadai, sehingga diperlukan suatu konsep yang lebih jelas 
mengenai perlindungan terhadap para stakeholders. Konsep tersebut harus 
berhubungan dengan masalah-masalah konflik kepentingan dan biaya-biaya 
agensi yang timbul, sehingga berkembang suatu konsep baru yang 
memperhatikan dan mengatur kepentingan-kepentingan para pihak terkait 
dengan kepemilikan dan pengoperasional (stakeholders) suatu perusahaan, yaitu 
konsep corporate governance. 
2.1.2 Good Corporate Governance 
2.1.2.1 Definisi Good Corporate Governance 
OECD (2004) mendefinisikan Corporate Governance sebagai suatu 
sistem dimana sebuah perusahaan atau entitas bisnis diarahkan dan diawasi. 
Sejalan dengan itu, maka struktur dari Corporate Governance menjelaskan 
distribusi hak-hak dan tanggungjawab dari masing-masing pihak yang terlibat 
dalam sebuah bisnis, yaitu antara lain Dewan Komisaris dan Direksi, Manajer, 
Pemegang saham, serta pihak-pihak lain yang terkait sebagai stakeholders. 
Selanjutnya, struktur dari Corporate Governance juga menjelaskan bagaimana 
aturan dan prosedur dalam pengambilan dan pemutusan kebijakan sehingga 
dengan melakukan itu semua maka tujuan perusahaan dan pemantauan 
kinerjanya dapat dipertangungjawabkan dan dilakukan dengan baik. 
Menurut Forum for Corporate Governance in Indonesian (FCGI) 2001, 




“seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang 
saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditor, pemerintah, 
karyawan serta para pemegang saham kepentingan intern dan ekstern 
lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau 
dengan kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan 
perusahaan. Tujuan Corporate Governance adalah untuk menciptakan 
nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders)”. 
Pernyataan tersebut menjelaskan bahwa suatu sistem yang mengatur 
hubungan antara pemegang saham, pengurus perusahaan, kreditor, pemerintah, 
karyawan serta para pemeganng saham kepentingan intern dan ekstern lainnya 
yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka. 
Sedangkan pengertian Good Corporate Governance menurut Keputusan 
Menteri Badan Usaha Milik Negara Nomor KEP-117/M-MBU/2002, yaitu: 
“Good Corporate Governance adalah suatu proses dari struktur yang 
digunakan oleh organ BUMN untuk meningkatkan keberhasilan usaha 
dan akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang saham 
dalam jangka panjang dengan tetap memerhatikan kepentingan 
stakeholder lainnya, berlandaskan peraturan perundangan dan etika”. 
Pernyataan tersebut menjelaskan bahwa good corporate governance 
merupakan pola hubungan yang digunakan dalam perusahaan untuk 
meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan, agar tercipta 
tata kelola perusahaan yang efisien, transparan dan konsisten dengan peraturan 
perundangan yang dapat membantu tercapainya kesinambungan perusahaan 
melalui pengelolaan berdasarkan prinsi-prinsip good corporate governance. 
Berbagai macam definisi yang timbul disebabkan karena pada awalnya 
corporate governance lahir sebagai prinsip-prinsip dan nilai-nilai yang harus 
dikembangkan oleh perusahaan agar tetap survive. Karena menyangkut prinsip 
dan nilai tersebut maka dalam prakteknya corporate governance muncul di tiap 
negara dengan isu yang berbeda-beda disesuaikan dengan sistem ekonomi yang 




prinsip dan nilai corporate governance harus disesuaikan dengan kondisi yang 
ada pada suatu perusahaan dan sangat tergantung dengan bentuk perusahaan, 
jenis usaha dan komposisi kepemilikan modal perusahaan. 
2.1.2.2. Prinsip Good Corporate Governance 
  Komite Nasional Kebijakan Governance pada tahun 2006 telah 
mengeluarkan Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia. 
Pedoman GCG merupakan panduan bagi perusahaan dalam membangun, 
melaksanakan dan mengkomunikasikan praktik GCG kepada pemangku 
kepentingan. Dalam pedoman tersebut KNKG (Komite Nasional Kebijakan 
Governance) memaparkan prinsip-prinsip GCG sebagai berikut : 
1. Transparansi (Transparency)  
Untuk menjaga obyektivitas dalam menjalankan bisnis, perusahaan harus 
menyediakan informasi yang material dan relevan dengan cara yang mudah 
diakses dan dipahami oleh stakeholder. Perusahaan harus mengambil 
inisiatif untuk mengungkapkan tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh 
peraturan perundang-undangan tetapi juga hal yang penting untuk 
pengambilan keputusan oleh pemegang saham, kreditur dan stakeholder 
lainnya. 
2. Akuntabilitas (Accountability) 
Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya secara 
transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara benar, 
terukur, dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap 
memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan stakeholder lain. 





3. Responsibilitas (Responsibility) 
Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan serta 
melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan 
sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka panjang dan 
mendapat pengakuan sebagai good corporate citizen. 
4. Independensi (Independency)  
Untuk melancarkan pelaksanaan prinsip GCG, perusahaan harus dikelola  
secara independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling 
mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain. 
5. Kewajaran dan kesetaraan (Fairness) 
Dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan harus senantiasa 
memperhatikan kepentingan pemegang saham dan stakeholder lainnya 
berdasarkan prinsip kewajaran dan kesetaraan. 
 
2.1.2.3. Manfaat Implementasi Good Corporate Governance 
Menurut Forum Corporate Governance in Indonesia (FCGI) 2001, 
manfaat dari pelaksanaan corporate governance antara lain : 
1. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses pengambilan 
keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi operasional perusahaan 
serta lebih meningkatkan pelayanan kepada stakeholders. 
2. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah sehingga 
dapat lebih meningkatkan corporate value. 
3. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di 
Indonesia. 
4. Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan karena 




Sedangkan menurut IICG (2002), keuntungan yang bisa diambil oleh 
perusahaan apabila menerapkan konsep good corporate governance adalah : 
1. Meminimalkan agency cost. 
Selama ini para pemegang saham harus menanggung biaya yang timbul 
akibat dari pendelegasian wewenang kepada manajemen. Biaya-biaya ini bisa 
berupa kerugian karena manajemen menggunakan sumber daya perusahaan 
untuk kepentingan pribadi maupun berupa biaya pengawasan yang harus 
dikeluarkan perusahaan untuk mencegah terjadinya hal tersebut. 
2. Meminimalkan cost of capital 
Perusahaan yang baik dan sehat akan menciptakan suatu referensi positif 
bagi para kreditur. Kondisi ini sangat berperan dalam meminimalkan biaya modal 
yang harus ditanggung bila perusahaan akan mengajukan pinjaman, selain itu 
dapat memperkuat kinerja keuangan juga akan membuat produk perusahaan 
akan menjadi lebih kompetitif 
3. Meningkatkan nilai saham perusahaan 
Suatu perusahaan yang dikelola secara baik dan dalam kondisi sehat 
akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya. Sebuah survey yang 
dilakukan oleh Russel Reynolds Associates (1977) mengungkapkan bahwa 
kualitas dewan komisaris adalah salah satu faktor utama yang dinilai oleh 







4. Mengangkat citra perusahaan 
Citra perusahaan merupakan faktor penting yang sangat erat kaitannya 
dengan kinerja dan keberadaan perusahaan tersebut dimata masyarakat dan 
khususnya para investor. Citra (image) suatu perusahaan kadangkala akan 
menelan biaya yang sangat besar dibandingkan dengan keuntungan perusahaan 
itu sendiri, guna memperbaiki citra tersebut. 
2.1.2.4 Indikator Mekanisme Corporate Governance 
2.1.2.4.1 Komisaris Independen 
Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak 
memiliki hubungan keuangan, kepengurusan, kepemilikan saham dan/atau 
hubungan keluarga dengan anggota dewan komisaris lainnya, direksi dan/atau 
pemegang saham pengendali atau hubungan lain yang dapat mempengaruhi 
kemampuannya untuk bertindak independen. Komite Nasional Kebijakan 
Governance, (2006) menyatakan bahwa komisaris independen adalah anggota 
dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan manajemen, anggota dewan 
komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan 
bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk 
bertindak semata-mata demi kepentingan perusahaan. 
Keberadaan komisaris independen di Indonesia telah diatur dalam Surat 
keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) Nomor: Kep-315/BEJ/06-2000 
perihal Peraturan No I-A, tentang Pencatatan Saham dan Efek bersifat Ekuitas 
selain saham yang diterbitkan oleh Perusahaan Tercatat pada butir mengenai 
ketentuan tentang komisaris independen. Dalam peraturan tersebut dinyatakan 




corporate governance), perusahaan yang tercatat di BEJ wajib memiliki komisaris 
independen yang jumlah proporsionalnya sebanding dengan jumlah saham yang 
dimiliki oleh bukan pemegang saham pengendali dengan ketentuan jumlah 
komisaris independen sekurang-kurangnya 30% dari jumlah seluruh anggota 
komisaris. 
Komisaris independen memikul tanggung jawab untuk mendorong secara 
proaktif agar komisaris dalam melaksanakan tugasnya sebagai pengawas dan 
penasehat direksi dapat memastikan bahwa: (1) perusahaan memiliki strategi 
bisnis yang efektif (termasuk di dalamnya memantau jadwal, anggaran dan 
efektifitas strategi tersebut), (2) memastikan perusahaan memiliki eksekutif dan 
manajer yang profesional, (3) memastikan perusahaan memiliki informasi, sistem 
pengendalian, dan sistem audit yang bekerja dengan baik, (4) memastikan 
perusahaan mematuhi hukum dan perundangan yang berlaku maupun nilai-nilai 
yang ditetapkan perusahaan dalam menjalankan operasinya, (5) memastikan 
risiko dan potensi krisis selalu diidentifikasi dan dikelola dengan baik serta (6) 
memastikan prinsip-prinsip dan praktek GCG dipatuhi dan diterapkan dengan 
baik (FCGI, 2003). 
2.1.2.4.2 Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah, 
institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian 
serta institusi lainnya pada akhir tahun (anindhita, 2010). Dalam penelitian 
anindhita (2010) menemukan bahwa kepemilikan institusional menggantikan 
kepemilikan manajerial dalam mengontrol agency cost. Semakin besar 
kepemilikan oleh institusi keuangan maka akan semakin besar kekuatan suara 




akan memberikan dorongan yang lebih besar untuk mengoptimalkan nilai 
perusahaan sehingga kinerja keuangan perusahaan juga akan meningkat. 
Struktur kepemilikan perusahaan publik di Indonesia sangat 
terkonsentrasi pada institusi. Institusi yang dimaksudkan adalah pemilik 
perusahaan publik berbentuk lembaga, bukan pemilik atas nama perseorangan 
pribadi. Mayoritas institusi adalah berbentuk perseroan terbatas (PT). Pada 
umumnya PT merupakan bentuk kepemilikan pendiri perusahaan atau keluarga 
pendiri perusahaan. 
2.1.2.4.3 Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
eksekutif dan direktur. Persentase kepemilikan ditentukan oleh besarnya 
persentase jumlah saham terhadap keseluruhan saham perusahaan. Seseorang 
yang memiliki saham suatu perusahaan dapat dikatakan sebagai pemilik 
perusahaan walaupun jumlah sahamnya hanya beberapa lembar saja. Boediono 
(2005), mengemukakan kepemilikan manajerial diukur dengan jumlah 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan terhadap total jumlah 
saham yang beredar.  Semakin besar proporsi kepemilikan manajemen dalam 
perusahaan maka manajemen akan berusaha lebih giat untuk kepentingan 
pemegang saham yang notabene adalah mereka sendiri (Mahadwartha dan 
Hartono, 2002).  
Argumentasi di atas menjustifikasi perlunya managerial ownership. 
Program managerial ownership termasuk ke dalam program kebijakan 





Kepemilikan manajerial yang terlalu tinggi juga dapat berdampak buruk 
terhadap perusahaan karena dapat menimbulkan masalah pertahanan, yang 
berarti jika kepemilikan manajerial tinggi, mereka memiliki posisi yang kuat untuk 
melakukan kontrol terhadap perusahaan dan pihak pemegang saham eksternal 
akan mengalami kesulitan untuk mengendalikan tindakan manajer. Hal ini 
disebabkan tingginya hak voting yang dimiliki manajer (Gunarsih, 2001), 
Sehingga dikhawatirkan akan berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. 
2.1.2.4.4 Kualitas Audit 
Audit merupakan sebuah elemen penting dari pasar modal yang efisien. 
Hal tersebut dikarenakan audit dapat meningkatkan kredibilitas informasi 
keuangan baik secara langsung yang dapat mendukung praktik corporate 
governance melalui pelaporan keuangan yang disajikan secara transparan (Haat, 
2008). Oleh karena itu, pelaporan keuangan yang transparan akan 
mempengaruhi alokasi sumber daya perusahaan (Haat, et al. 2008). 
Perusahaan-perusahaan yang diaudit oleh salah satu dari perusahaan 
audit Big Four (merupakan proxy untuk kualitas audit) dan KAP name atau 
auditor brand name yang tercermin dari kerjasama dengan Kantor Akuntan 
Publik Asing (KAPA) dan organisasi audit asing (OAA) yang telah dianggap 
sebagai big KAP diharapkan akan memiliki pasar yang lebih baik pada kinerja 
perusahaan serta lebih transparan dalam pelaporan keuangan (Haat, et al. 
2008). Oleh karena itu, jika suatu perusahaan diaudit oleh salah satu dari 
perusahaan audit Big Four dan atau auditor brand name yang tercermin dari 




memenuhi standar kualitas yang diterima, maka kinerja perusahaan diharapkan 
akan lebih baik serta pelaporan keuangan akan lebih transparan.  
Teori reputasi memprediksi adanya hubungan positif antara ukuran KAP 
dengan kualitas audit (Lennox, 2000). KAP yang besar memiliki insentif yang 
lebih untuk menghindari hal-hal yang dapat merusak reputasinya dibandingkan 
dengan KAP yang lebih kecil. Oleh karena itu, dalam rangka mekanisme 
penerapan corporate governance, perusahaan yang memilih menggunakan 
auditor eksternal yang masuk ke dalam kelompok KAP besar akan cenderung 
lebih baik dalam menjalankan fungsi kontrol dalam melakukan proses audit. 
 
2.1.3 Kinerja Keuangan  
Kinerja Keuangan merefleksikan kinerja fundamental perusahaan. Kinerja 
keuangan diukur dengan data fundamental perusahaan, yaitu data yang berasal 
dari laporan keuangan (Ujiyantho dan Pramuka, 2007). 
Kinerja keuangan perusahaan digunakan sebagai media pengukuran 
subyektif yang menggambarkan efektivitas penggunaan aset oleh sebuah 
perusahaan dalam mengoperasikan bisnis dan meningkatkan laba. Kinerja 
keuangan yang maksimal dapat diperoleh dengan adanya fungsi yang benar 
dalam pengelolaan perusahaan. Oleh karena itu, corporate governance berperan 
penting dalam optimalisasi kinerja keuangan (Hutapea, 2013). 
Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering dijadikan 
dasar untuk penilaian kinerja perusahaan. Dalam hal ini laporan arus kas 
mempunyai nilai lebih untuk menjamin kinerja perusahaan di masa mendatang. 
Arus kas (Cash Flow) menunjukkan hasil operasi yang dananya telah diterima 
tunai oleh perusahaan serta dibebani dengan beban yang bersifat tunai dan 




2.1.3.1 Cash Flow Return on Assets (CFROA) 
Peningkatan kinerja keuangan (CFROA) menunjukkan bahwa 
perusahaan dapat menjaga kinerjanya dengan baik dan menggambarkan 
efektivitas penggunaan asset perusahaan.Dalam hal ini arus kas mempunyai 
nilai lebih untuk menjamin kinerja perusahaan di masa mendatang. Pradhono 
(2004) menyatakan bahwa arus kas (cash flow) menunjukkan hasil operasi yang 
dananya telah diterima tunai oleh  perusahaan serta dibebani dengan beban 
yang bersifat tunai dan benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan.  
Cash Flow Return On Asset (CFROA) merupakan salah satu pengukuran 
kinerja keuangan perusahaan dengan metode analisa cash flow ratio yang 
merupakan bagian dari rasio efisiensi, dan berguna untuk mengetahui kas yang 
dihasilkan oleh perusahaan dengan asset yang tersedia (Giacomino dan Mielke, 
1993). CFROA lebih memfokuskan pada pengukuran kinerja perusahaan saat ini 
dan CFROA tidak terikat dengan harga saham. 
  
2.2 Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai penerapan GCG terhadap kinerja keuangan perusahaan 
adalah sebagai berikut : 
1. Raharja dan Bukhori (2012) yan meneliti tentang hubungan antara sktruktur 
GCG dengan kinerja. Dalam penelitian tersebut digunakan struktur corporate 
governance berupa  Ukuran dewan direksi, ukuran dewan komisaris, dan 
ukuran perusahaan, sedangkan kinerja keuangan diproksi dengan nilai 
CFROA. Hasil penelitian menyatakan bahwa tidak terdapat hubungan antara 
sktruktur GCG dengan kinerja keuangan. 
2. Sri Wijayanti dan Sitti Mutmaina (2012) menguji tentang corporate governance 




corporate governance yang digunakan adalah kepemilikan institusional, 
ukuran dewan direksi, aktivitas (rapat) dewan komisaris,  proporsi komisaris 
independen, komite audit, dan ukuran perusahaan. Hasil dari penelitian ini 
adalah dewan direksi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja 
keuangan perusahaan, kepemilikan institusional berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, dan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
3. Rizky Arifani (2013) menguji tentang Pengaruh good corporate governance 
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Variabel penelitian yang digunakan 
adalah struktur kepemilikan GCG yakni kepemilikan institusional dan 
kepemilikan manajerial sedang kinerja keuangan diproksi dengan nilai ROE. 
Hasil dari penelitian ini adalah kepemilikan institusional mempunyai pengaruh 
terhadap kinerja keuangan, dan kepemilikan manajerial negatif dan tidak 
signifikan mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan. 
4. Sitti Muntiah (2014) menguji tentang Pengaruh penerapan mekanisme 
corporate governance terhadap kinerja keuangan perusahaan. Variabel 
penelitian yang digunakan adalah Kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, ukuran dewan komisaris, dan proporsi dewan komisaris 
independen, sedang kinerja keuangan diproksi dengan nilai CFROA. Hasil 
dari penelitian ini adalah kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kinerja keuangan, kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan, ukuran dewan 
komisaris berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan, 
dan proporsi dewan komisaris independen berpengaruh positif dan signifikan 
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2.3 Kerangka Pemikiran Penelitian 
Penelitian yang berjudul “PENGARUH PENERAPAN GOOD 
CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP KINERJA KEUANGAN, (STUDI 
EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI 
BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2014)” ini terdiri atas variabel Independen 
good corporate governance yang diproksikan dengan komisaris independen, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan kualitas audit, serta 
variabael dependen kinerja keuangan yang diukur dengan Cash Flow Return on 
Assets (CFROA). Penelitian ini diharapkan dapat membuktikan bahwa good  
corporate governance berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
 
 




 Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Penelitian 
Sumber : pengembangan dari berbagai sumber 
 
2.4 Perumusan Hipotesis 
2.4.1 Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan 
Salah satu permasalahan dalam penerapan good corporate governance 
adalah adanya CEO yang memiliki kekuatan yang lebih besar dibandingkan 
dengan dewan komisaris. Padahal fungsi dari dewan komisaris ini adalah untuk 









Komisaris independen merupakan posisi terbaik untuk melaksanakan 
fungsi monitoring agar tercipta perusahaan yang good corporate governance. 
Semakin besar jumlah komisaris independen maka keputusan yang dibuat 
dewan komisaris lebih mengutamakan kepada kepentingan perusahaan, 
sehingga berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Penelitian terkait dengan keberadaan dewan komisaris di Indonesia juga 
banyak dilakukan. Rizky Arifani (2011) mengatakan komisaris independen 
terbukti memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan. Dengan ditunjuknya 
komisaris independen pada RUPS, akan secara langsung memberikan 
pengawasan terhadap direksi dalam pelaksanaan kebijakan-kebijakan yang telah 
dibuat untuk mencapai tujuan perusahaan. Sri Wijayanti dan Siti Mutmaina 
(2012) meneliti apakah proporsi komisaris independen berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Hasil dari penelitian ini diketahui bahwa secara 
parsial pengaruh corporate governance dalam hal ini proporsi komisaris 
independen berpengaruh terhadap kinerja keuangan.  
Berdasarkan pemaparan diatas, maka hipotesis yang dapat dibuat adalah 
Sebagai berikut : 
H1 : Komisaris independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
2.4.2 Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan 
Kepemilikan institusional menurut Ujiyantho dan Pramuka (2007) 
merupakan proporsi kepemilikan saham oleh institusi seperti perusahaan 
asuransi, bank dan perusahaan-perusahaan investasi. Kepemilikan institusional 




oleh institusi terhadap jumlah lembar saham perusahaan yang beredar secara 
keseluruhan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Widjaja dan Kasenda (2008) menyatakan 
bahwa tingkat kepemilikan yang tinggi oleh institusi dalam suatu perusahaan 
akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar yang dilakukan oleh 
investor institusional sehingga akan dapat mengontrol manajer untuk tidak 
melakukan perbuatan yang tidak sejalan dengan kepentingan pemegang saham 
yang pada akhirnya akan mengurangi agency cost. 
Rosyada (2012) mengatakan bahwa kepemilikan institusional mempunyai 
pengaruh terhadap kinerja keuangan. Kepemilikan saham oleh institusional yang 
lebih besar daripada kepemilikan saham oleh manajerial, memungkinkan pihak 
institusional, yaitu pihak atau badan usaha yang berasal dari luar perusahaan 
untuk menjadi controller atau yang mengawasi tindakan manajer sehingga 
manajer tidak bertindak sesuai kepentingannya sendiri, sehingga antara 
manajerial dan institusional dapat saling bekerjasama untuk meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan. Dengan terlaksananya fungsi pengawasan oleh 
pihak institusional melalui kepemilikan sahamnya, maka kinerja manajemen akan 
semakin terawasi dan dapat meminimalisasi tindak kecurangan yang dapat 
dilakukan oleh manajemen sehingga kinerja keuangan perusahaan dapat 
meningkat. 
Berdasarkan pemaparan diatas, maka hipotesis yang dapat dibuat adalah 
sebagai berikut : 





2.4.3 Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agency 
conflict. Konflik kepentingan yang sangat potensial ini menyebabkan pentingnya 
suatu mekanisme yang diterapkan yang berguna untuk melindungi kepentingan 
pemegang saham (Jensen and Meckling, 1976). Salah satu cara guna untuk 
mengurangi konflik antara prinsipal dan agen dapat dilakukan dengan 
meningkatkan kepemilikan manajerial suatu perusahaan. Kepemilikan saham 
manajerial akan mendorong manajer untuk berhati-hati dalam mengambil 
keputusan karena mereka ikut merasakan secara langsung manfaat dari 
keputusan yang diambil dan ikut menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari 
pengambilan keputusan yang salah (Listyani, 2003).  
Penelitian yang dilakukan oleh Mulyati (2011) menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Semakin besar 
kepemilikan manajemen dalam struktur modal suatu perusahaan maka akan 
semakin baik kinerja keuangan pada perusahaan tersebut. Siallagan dan 
Machfoedz (2006) juga menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan pemaparan 
diatas, maka rumusan hipotesis yang dapat diajukan sebagai berikut: 
H3 : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. 
2.4.4  Kualitas Audit dan Kinerja Keuangan 
Masalah keagenan sebenarnya muncul ketika prinsipal kesulitan untuk 




prinsipal. Menurut teori keagenan, salah satu mekanisme yang secara luas 
digunakan dan diharapkan dapat menyelaraskan tujuan prinsipal dan agen 
adalah melalui mekanisme laporan keuangan. Auditor eksternal dianggap lebih 
independen dibandingkan dengan auditor internal. Oleh karena itu, auditor 
eksternal mempunyai peran yang penting dalam kerangka corporate governance. 
Salah satu fungsi utama auditor eksternal adalah  menjamin berjalannya 
prosedur sebagaimana yang seharusnya (complienece) dan mencegah 
terjadinya transaksi keuangan dan kecurangan lain yang menyimpang (Arifin, 
2005). Secara prinsip auditor eksternal harus ditunjuk oleh Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS) dari calon yang diajukan oleh dewan komisaris 
berdasarkan usulan komite audit.  
Auditor eksternal tersebut harus bebas dari pengaruh dewan komisaris, 
direksi, dan stakeholders. Perusahaan harus menyediakan bagi auditor eksternal 
semua catatan akuntansi dan data penunjang yang diperlukan sehingga 
memungkinkan auditor eksternal memberikan pendapatnya tentang kewajaran, 
ketaat-asasan dan kesesuaian laporan keuangan perusahaan dengan standar 
akuntansi keuangan Indonesia. Para auditor eksternal harus memberitahu 
perusahaan melalui komite audit mengenai kejadian dalam perusahaan yang 
tidak sesuai dengan peraturan perundangan-undangan yang berlaku (Tjager, 
2008). 
Kualitas audit diukur dengan menggunakan ukuran KAP. Beberapa 
peneliti sebelumnya, seperti Mayangsari (2003) mengungkapkan bahwa auditor 
menawarkan berbagai tingkat kualitas audit untuk merespon adanya variansi 
permintaan klien terhadap kualitas audit. Kualitas audit berhubungan positif 




antara ukuran KAP dengan kualitas audit (Lennox, 2000). KAP yang besar 
memiliki insentif yang lebih untuk menghindari hal-hal yang dapat merusak 
reputasinya dibandingkan dengan KAP yang lebih kecil. Oleh karena itu, dalam 
rangka mekanisme penerapan corporate governance, perusahaan yang memilih 
menggunakan auditor eksternal yang masuk ke dalam kelompok KAP besar akan 
cenderung lebih baik dalam menjalankan fungsi kontrol dalam melakukan proses 
audit. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis keempat yang diajukan adalah: 




3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini dilakukan dengan metode kuantitatif dan analisis statistik 
deskriptif. Pendekatan kuantitatif digunakan pada penelitian yang menekankan 
pada pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dalam 
angka, dan melakukan analisis data dengan prosedur statistik dan atau 
permodelan matematis. 
 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian 
 Tempat dilakukan penelitian ini adalah Bursa Efek Indonesia melalui situs 
resmi yang di akses secara online yakni http://www.idx.co.id. 
Dimensi waktu penelitian yang digunakan adalah cross sectional, yang 
artinya penelitian ini dilakukan pada suatu waktu tertentu. Dalam penelitian ini 
periode pengamatan yang digunakan yaitu tahun 2014. 
 
3.3 Populasi dan  Sampel 
Populasi yang akan di teliti dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2014 yang berjumlah 141 perusahaan serta melaporkan laporan keuangan 
secara lengkap dan dipublikasikan di situs resmi BEI. 
Sampel merupakan bagian dari populasi terdiri dari beberapa anggota 
yang dipilih dari populasi. Pengambilan sempel menggunakan teknik purposive 
sampling, yaitu sampel yang diambil adalah sampel yang memiliki kriteria-kriteria 
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tertentu. Pen gambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria 
sebagai berikut : 
a. Perusahaan berada pada industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2014. 
b. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan tahunan untuk Per 31 Des 
2014.  
c. Perusahaan manufaktur memiliki data mengenai komisaris independen, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kualitas audit (Big Four or 
non Big Four and Big KAP). 
            Berdasarkan kriteria di atas, maka diperoleh jumlah perusahaan yang 
memiliki kriteria-kriteria tersebut. Berikut tabel seleksi penentuan jumlah sampel : 
Tabel 3.1 Seleksi Penentuan Jumlah Sampel 
Keterangan Jumlah 
Populasi 141 
Kriteria Sampel : Sesuai Tidak Sesuai 
1 . Perusahaan yang mempublikasikan laporan 
keuangan Per 31 Des 2014 
(102) (0) 
2 . Perusahaan manufaktur yang memiliki data 
mengenai komisaris independen 
(99) (3) 
3 . Perusahaan manufaktur yang memiliki data 
mengenai kepemilikan saham institusional dan 
kepemilikan manajerial 
(47) (52) 
4 . Perusahaan manufaktur yang memakai KAP 
(Big four or non big four) 
(47) (0) 
Total sampel 47 
Sumber : Indonesian Stock Exchange (IDX)  
            Berdasarkan seleksi penentuan jumlah sampel, maka diperoleh  








3.4 Jenis dan Sumber data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data 
yang diperoleh dari pihak lain yang telah mengumpulkanya dan menerbitkannya. 
Data tersebut bersumber dari laporan tahunan  perusahaan yang didapat dari 
data base Bursa Efek Indonesia yang tersedia online pada situs 
http://www.idx.co.id, dan www.sahamok.com . Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data laporan tahunan mengenai mengenai komisaris 
independen, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial dan kualitas audit, 
serta laporan keuangan.  
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Pengambilan data sampel penelitian ini dilakukan dengan metode non 
observasi atau pengamatan secara tidak langsung pada perusahaan yang telah 
ditentukan sebagai populasi. Dalam hal ini, peneliti tidak hadir langsung untuk 
melakukan penelitian, peneliti hanya mengumpulkan data melalui data yang telah 
tersedia atau dengan kata lain peneliti menggunakan metode dokumentasi 
secara online untuk memperoleh data yang ada pada  situs web  BEI yaitu 
www.idx.co.id. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Variabel Dependen 
 
3.6.1.1 Kinerja Keuangan 
 
Variabel terikat (dependent variable) adalah tipe variabel yang merupakan 
kepentingan utama untuk peneliti (Sekaran, 2013:69). Sebagai variabel terikat 
(dependent variable) pada penelitian ini adalah kinerja perusahaan yang diukur 
dengan menggunakan Cash Flow Return On Asset (CFROA) sebagai  ukuran 
kinerja operasional perusahaan (Giacomino dan Mielke, 1993). 
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Pada dasarnya tujuan manajemen adalah meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan yang nantinya akan menaikkan minat dari pihak investor 
untuk berinvestasi ke perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini kinerja keuangan 
diukur dengan menggunakan CFROA (Cash Flow Return On Asset) yang dalam 
hal ini arus kas mempunyai nilai lebih untuk menjamin kinerja perusahaan (Bayu, 
2010). 
Pradhono (2004) mengatakan arus kas (Cash Flow) menunjukkan hasil 
operasi yang dananya telah diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani 
dengan beban yang bersifat tunai dan benar-benar sudah dikeluarkan 
perusahaan. Menurut Giacomino dan Mielke (1993), CFROA dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut : 
      CFFO before interest and taxes 
CFROA =   X 100 % 
                               Total  Assets  
Keterangan: 
CFROA              = Cash flow return on assets 
CFFO before interest and taxes   = Arus Kas dari Operasi Sebelum Bunga 
dan      Pajak 
Total Assets       = Total Aktiva 
 
3.6.2 Variabel Independen 
              Variabel Independen dalam penelitian ini adalah Good Corporate 
Governance yang diproksikan dengan komposisi dewan komisaris independen, 





3.6.2.1 Komisaris Independen 
Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak 
berafiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang 
saham pengendali, serta bebas hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang 
dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak 
semata-mata demi kepentingan perusahaan. Hal tersebut diukur dari proporsi 
jumlah komisaris independen terhadap jumlah seluruh komisaris. 
K.IND = Proporsi jumlah komisaris independen 
                      Jumlah seluruh komisaris 
 
3.6.2.2 Kepemilikan Institusional      
 Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh 
institusi keuangan seperti perusahaan asuransi, bank, dana pensiun, dan 
investment banking (Sylvia dan Sidharta, 2005). Dalam Gideon (2005), 
persentase saham tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi 
proses penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup kemungkinan 
terdapat akrualisasi sesuai kepentingan pihak manajemen. Dalam penelitian ini 
diukur dengan menggunakan persentase jumlah saham yang dimiliki institusi dari 
seluruh modal saham yang beredar. 
KI (Persentase) =       Jumlah saham instituti 
    Seluruh modal saham beredar 
3.6.2.3 Kepemilikan Manajerial 
 Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola (Gideon, 2005). 
Indikator yang digunakan untuk mengukur kepemilikan manajerial adalah 
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persentase jumlah saham yang dimilliki pihak manajemen dari seluruh modal 
saham perusahaan yang beredar. 
KM (Persentase) =        Jumlah saham manajemen 
    Seluruh modal saham beredar 
3.6.2.4 Kualitas Audit 
 Kualitas audit merupakan kualitas yang ditunjukkan dari suatu hasil audit 
laporan keuangan. Kualitas audit diukur dengan menggunakan proksi skala 
auditor yang diukur dengan menggunakan variabel dummy 1 untuk KAP yang 
berafiliasi dengan Big Four, dan 0 untuk KAP yang tidak berafiliasi dengan Big 
Four. Big Four yang digunakan dalam penelitian ini adalah (Praptitorini dan 
Januarti, 2007) : 
a. Price Water House Coopers (PWC) dengan partnernya di Indonesia Drs. 
Hadi Sutanto dan Rekan. 
b. Delloitte Touche Tohmatsu dengan partnernya di Indonesia Hans, 
Tuanakotta dan Mustofa. 
c. Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG) International dengan partnernya 
di Indonesia Siddharta, Siddharta, dan Harsono. 
d. Ernest and Young (EY) dengan parternya di Indonesia Hanadi, Sarwoko, 
dan Sandjaja. 
Kualitas kantor akuntan publik dalam penelitian ini juga mengacu pada 
KAP name atau auditor brand name yang tercermin dari kerjasama dengan 
Kantor Akuntan Publik Asing (KAPA) dan organisasi audit asing (OAA). KAP 
yang mencantumkan nama KAPA atau OAA pada nama kantor, kepala surat, 
dokumen, dan media lainnya diasumsikan sebagai big KAP, setelah mendapat 
persetujuan Sekretaris Jenderal atas nama Menteri.        
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3.7 Instrumen Penelitian 
             Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder tersebut berupa data laporan tahunan perusahaan yang terdapat pada 
Bursa Efek Indonesia di website BEI yaitu www.idx.co.id. 
 
3.8 Analisis data 
Langkah-langkah pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik Deskriptif digunakan untuk mengetahui nilai minimum, maximum, rata-
rata, dan standar deviasi dari variabel-variabel yang diteliti. 
 
3.8.2 Uji Asumsi Klasik 
3.8.2.1 Uji Multikolinearitas 
            Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2006). Dalam 
suatu model regresi yang baik seharusnya tidak terdapat korelasi di antara 
variabel independennya. Ghozali (2006) menjelaskan bahwa pengujian yang 
dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas pada suatu model 
regresi adalah dengan melihat nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). 
Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak 
terdapat multikolinearitas pada penelitian tersebut. Dan sebaliknya jika tolerance 





3.8.2.2 Uji Heteroskedastisitas 
            Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui terjadinya varian tidak 
sama untuk variabel bebas yang berbeda (Ghozali, 2006). Jika varian dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi 
yang baik adalah yang  homokedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas. 
            Pengujian untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas adalah 
dengan melihat grafik scatterplot antar nilai prediksi variabel dependen yaitu 
ZPRED dengan residualnya SRESID (Ghozali, 2006). Apabila pada grafik 
scatterplot titik menyebar di atas maupun dibawah nilai nol pada sumbu Y, maka 
dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya heterokedastisitas 
atau dapat disebut terjadi homokedastisitas (Ghozali, 2006). Jika terdapat pola 
tertentu yang teratur, seperti bergelombang, melebar kemudian menyempit maka 
menunjukkan telah terjadi heteroskedastisitas. 
3.8.2.3 Uji Normalitas 
 Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui normal tidaknya data sampel. 
Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak 
yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2006). Uji normalitas dalam 
penelitian ini menggunakan grafik histogram dan grafik normal probability plot. 
3.8.3 Analisis Regresi Linear Berganda 
Metode analisis yang digunakan untuk menilai variabilitas luas 
pengungkapan risiko dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda 
(multiple regression analysis). Untuk mengukur analisis regresi berganda 
menggunakan alat bantu dengan program SPSS. Analisis regresi merupakan 
suatu alat statistik yang memberikan penjelasan mengenai pola hubungan antara 
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dua variabel, yaitu variabel independen dan variabel dependen. Analisis regresi 
berganda digunakan apabila pengguna menggunakan atau memasukkan lebih 
dari satu variabel prediktor. Salah satu prosedur penggunaan model untuk 
regresi linear berganda adalah dengan prosedur Least Square (Kuadrat terkecil). 
Konsep dari metode Least Square adalah menduga koefisien regresi (β) dengan 
meminimumkan kesalahan (error). 
Persamaan regresi tersebut adalah sebagai berikut :   
CFROA = β0 + β1INDCOM + β2INSTOWN + β3MGROWN + β4AUDIT + ε1t 
Keterangan : 
CFROA = Cash Flow Return on Asset 
β0            = konstanta 
β1,2,3,4,5   = koefisien regresi 
INDCOM = komisaris independen 
INSTOWN          = Kepemilikan Institusional 
MGROWN        = Kepemilikan Manajerial 
AUDIT = Kualitas Audit (Big 4/non Big 4) 
ε1t          = koefisien error 
 
3.8.4 Uji Hipotesis 
3.8.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 
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(Ghozali,2006). Lebih lanjut Ghozali (2006) menjelaskan bahwa nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan sampai dengan satu. Nilai adjusted R2 yang 
mendekati satu berarti kemampuan variabel-variabel independen memberikan 
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
dependen. 
3.8.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
            Uji statistik F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependen (Ghozali, 2006). Apabila 
nilai probabilitas signifikansi < 0.05, maka variabel independen secara bersama-
sama mempengaruhi variabel dependen. 
3.8.4.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
 Uji statistik t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2006). Apabila nilai probabilitas signifikansi < 0.05, maka 





4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI tahun 2014. Mengacu pada kriteria tersebut, jumlah populasi ada 140 
perusahaan. Selanjutnya dengan menggunakan teknik purposive sampling yang 
berarti pemilihan sampel yang berdasarkan pada kriteria-keriteria yang telah 
ditetapkan yaitu : (1) Perusahaan berada pada industri manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014, (2) Perusahaan mempublikasikan 
laporan keuangan tahunan Per 31 Des 2014, dan (3) Perusahaan manufaktur 
memiliki data mengenai komisaris independen, kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, dan kualitas audit (Big four or non big four) , dan 
berdasarkan kriteria-kriteria diatas maka diperoleh sampel sebanyak 47 
perusahaan. Ukuran sampel penelitian dianggap sudah representatif dengan 
populasi dengan mendasarkan pada pendapat sekaran (2006) bahwa jumlah 
atau ukuran sampel 30%-50% sudah cukup layak dan efektif untuk penelitian. 
 
4.2 Hasil Analisis Deskripsi Data 
Hasil analisis statistik deskriptif menggunakan SPSS yang menunjukkan 
nilai rata-rata (mean) dan standar deviasi dari variabel-variabel penelitian dengan 






Tabel 4.1 Descriptive Statistics 
 Min  Max  Mean Std.Deviation N 
Kinerja keuangan 0.0003 9.9875 .491460 .3064399 47 
Komisaris 
Independen 








0.0001 25.15 3.495019E0 4.8616350 
47 
Kualitas audit 0 1 .5532 .50254 47 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 16.0 (Data Sekunder, 2014)  
Tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa nilai standar deviasi pada variabel 
kepemilikan manajerial lebih besar dari pada nilai rata-ratanya dibanding dengan 
variabel-variabel lainnya. Hal ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan 
manajerial tidak cukup baik.   
Data kinerja keuangan yang diukur dengan menggunakan CFROA 
memiliki nilai rata-rata kinerja keuangan adalah sebesar  0,492, dengan nilai 
minimum sebesar 0,0003 yang berada pada perusahaan Inti Keramik Alam Asri 
Industri Tbk, sedang nilai maksimalnya sebesar 9,9875 yang berada pada 
perusahaan Prima alloy steel Universal Tbk. Sementara standar deviasi sebesar 
0. 3064399. yang menunjukkan simpangan data yang relatif kecil, karena nilainya 
lebih kecil daripada nilai rata-ratanya 
Data komisaris independen memiliki nilai rata-rata sebesar 0,3882. Nilai 
minimum dari komisaris independen sebesar 0.25 yang dimiliki perusahaan Trias 
Sentosa Tbk sedangkan nilai maksimalnya sebesar 0.8 yang dimiliki perusahaan 
Unilever Indonesia Tbk. Nilai rata-rata tersebut secara keseluruhan menunjukkan 
bahwa komisaris independen telah memenuhi standar yang dianjurkan, yaitu 




simpangan data yang relatif kecil, karena nilainya lebih kecil daripada nilai rata-
ratanya. 
Data kepemilikan institusional memiliki nilai rata-rata sebesar  56,722 %, 
dengan nilai minimumnya sebesar 1,96 % yang berada pada perusahaan Beton 
Jaya Manunggal Tbk, sedangkan nilai maksimalnya yaitu 98 % yang berada 
pada perusahaan Trisula International Tbk. Sementara standar deviasinya 
sebesar 25.32212 yang menunjukkan simpangan data yang relatif lebih kecil, 
karena nilainya lebih kecil daripada nilai rata-ratanya.  
Data kepemilikan manajerial memiliki nilai rata-rata sebesar 3,495 %, dengan 
nilai minimumnya sebesar 0,0001 % yang berada pada Centex Tbk sedang nilai 
maksimalnya sebesar 25,15 % yang berada pada perusahaan LionMesh Prima 
Tbk. Sementara standar deviasinya sebesar 4.8616350 yang menunjukkan 
simpangan data yang relatif lebih besar, oleh karena itu data ini tidak cukup baik. 
Data kualitas audit memiliki nilai rata-rata sebesar sebesar 0,5532, 
dengan nilai minimumnya sebesar 0 dan nilai maksimalnya 1. Kualitas audit ini 
diukur menggunakan variabel dummy yang mana jika terdapat kriteria yang 
ditentukan maka diberikan nilai 1 jika tidak maka diberikan nilai 0. Oleh karena itu 
hanya terdapat dua nilai yaitu 0 dan 1, sementara standar deviasinya sebesar 0. 
50254 yanng relatif lebih kecil daripada nilai rata-ratanya. 
 
4.3 Hasil Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2006). Dalam 
suatu model regresi yang baik seharusnya tidak terdapat korelasi di antara 




dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas pada suatu model 
regresi adalah dengan melihat nilai tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). 
Jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka dapat diartikan bahwa tidak 
terdapat multikolinearitas pada penelitian tersebut. Dan sebaliknya jika tolerance 
< 0,10 dan VIF > 10, maka terjadi gangguan multikolinieritas pada penelitian 
tersebut. 
Hasil uji multikolinearitas variabel independen dapat dilihat pada tabel 
berikut ini: 
            Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel VIF 
Komisaris Independen 1.041 
Kepemilikan institusional 1.197 
Kepemilikan manajerial 1.212 
Kuallitas audit 1.035 
   Sumber : Hasil Olah Data SPSS 16.0  
                 (Data Sekunder, 2014) 
 
 Berdasarkan tabel hasil uji multikolinearitas kolom VIF (Value Inflaction 
Factor) diketahui bahwa nilai VIF variabel komisaris independen adalah 1,041, 
variabel kepemilikan institusional dengan nilai 1,197, variabel kepemilikan 
manajerial dengan nilai 1,212, variabel kuallitas audit dengan nilai 1,035 dari 
keseluruhan variabel independen tidak terdapat nilai Value Inflation Factor (VIF) 
yang berada diatas angka 5 atau tidak lebih besar daripada 10 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah multikolinearitas diantara variabel 







4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 Pengujian untuk mendeteksi ada atau tidaknya heterokedastisitas adalah 
dengan melihat grafik scatterplot antar nilai prediksi variabel dependen yaitu 
ZPRED dengan residualnya SRESID (Ghozali, 2006). Apabila pada grafik 
scatterplot titik menyebar di atas maupun dibawah nilai nol pada sumbu Y, maka 
dapat disimpulkan model regresi tidak mengandung adanya heterokedastisitas 
atau dapat disebut terjadi homokedastisitas (Ghozali, 2006). Jika terdapat pola 
tertentu yang teratur, seperti bergelombang, melebar kemudian menyempit maka 
menunjukkan telah terjadi heteroskedastisitas. 
              
 
Gambar 4.1 Scatterplot Regresi 
Berdasarkan gambar scatterplots regresi di atas dapat diketahui bahwa 
titik-titik scatterplots regresi menyebar diatas dan dibawah angka 0 dan titik-titik 
scatterplots tidak membentuk pola yang jelas sehingga dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi masalah heteroskadestisitas dalam model regresi dan model regresi 





4.5 Hasil uji normalitas 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui normal tidaknya data sampel. 
Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak 
yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2006). Uji normalitas dalam 
penelitian ini menggunakan grafik histogram dan grafik normal probability plot. 
                  
                 
 
 Gambar 4.2 Grafik normal probability plot 
 Grafik diatas mempertegas bahwa model regresi yang diperoleh 
berdisitribusi normal, dimana sebaran data berada disekitar garis diagonal. 
 
4.6 Hasil analisis regresi linear berganda 
 Metode analisis yang digunakan untuk menilai variabilitas luas 
pengungkapan risiko dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda 
(multiple regression analysis). Untuk mengukur analisis regresi berganda 
menggunakan alat bantu dengan program SPSS. Analisis regresi merupakan 
suatu alat statistik yang memberikan penjelasan mengenai pola hubungan antara 
dua variabel, yaitu variabel independen dan variabel dependen. Analisis regresi 




dari satu variabel prediktor. Salah satu prosedur penggunaan model untuk 
regresi linear berganda adalah dengan prosedur Least Square (Kuadrat terkecil). 
Konsep dari metode Least Square adalah menduga koefisien regresi (β) dengan 
meminimumkan kesalahan (error). 
Berikut merupakan hasil analisis regresi linear : 
Tabel 4.3 Hasil Analisis Regresi 
Variabel  B Std. 
error  
Sig t 
Constant  .576 .233 .017 
Komisaris Independen .297 .430 .047 
Kepemilikan Institusional .002 .002 .037 
Kepemilikan manajerial .406 .002 .994 
Kualitas audit .125 .093 .184 
 
Adjusted R Square = 64,3 % 
Variabel dependen = CFROA 
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 16.0 (Data Sekunder, 2014) 
 Dari hasil analisis diatas, dapat diketahui pengaruh variabel independen 
komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan 
kualitas audit terhadap CFROA dengan persamaan matematis berikut : 
 Y= 0,576 + 0,297X1 + 0,002X2 + 0,406X3 + 0,125X4 + ε 
Hasil pengujian pertama menunjukkan bahwa komisaris independen 
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan 
demikian hipotesis pertama diterima  
Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, 




Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan, 
sehingga hipotesis ketiga ditolak. 
Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa kuallitas audit 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan sehingga 
hipotesis keempat ditolak. 
 
4.7 Hasil uji hipotesis 
4.7.1 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali,2006). Lebih lanjut Ghozali (2006) menjelaskan bahwa nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan sampai dengan satu. Nilai adjusted R2 yang 
mendekati satu berarti kemampuan variabel-variabel independen memberikan 
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 
dependen. 
Dari hasil analisis regresi, lihat pada output model summary dan disajikan 
sebagai berikut: 
         Tabel 4.4 Regresi Model Summaryb 
Model  R  R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .254a .347 .025 .3102123 
   Sumber : Hasil olah data SPSS 16.0 (Data Sekunder, 2014) 
  Berdasarkan tabel analisis regresi Model Summary pada kolom R square 
diperoleh nilai R2 (R Square) sebesar 0,347 atau ( 34,7 %). nilai ini menunjukkan 
bahwa persentase hubungan pengaruh variabel independen (komisaris 
independen, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kualitas audit) 




variabel independen yang digunakan dalam model (komisaris independen, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, kualitas audit) mampu 
menjelaskan sebesar 34,7 % variasi variabel dependen (Kinerja Keuangan). 
Sedangkan sisanya sebesar 65,3 % dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel 
lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. 
4.7.2 Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
  Uji statistik F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependen (Ghozali, 2006). Apabila 
nilai probabilitas signifikansi < 0.05, maka variabel independen secara bersama-
sama mempengaruhi variabel dependen. 
Hasil uji F dapat dilihat sebagai berikut : 
Tabel 4.5 Hasil Uji F (Anova) 
Model  Sum of Squares Df Mean Square F Sig 
1 Regression  .278 4 .069 .722 .018a 
Residual  4.042 42 .096   
Total 4.320 46    
Sumber : Hasil Olah Data SPSS 16.0 (Data Sekuunder, 2014) 
 Hasil uji F diperoleh hasil bahwa nilai F = 0,722 dengan nilai signifikansi = 
0,018 (nilai p < 0,05), yang berarti komisaris independen, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, dan kualitas audit berpengaruh secara 
signifikan terhadap kinerja keuangan. 
4.7.3 Hasil uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
 Uji statistik t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh satu 




dependen (Ghozali, 2006). Apabila nilai probabilitas signifikansi < 0.05, maka 
suatu variabel independen merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel 
dependen. Hasil uji t dapat dilihat sebagai berikut : 
   Tabel 4.6 Hasil uji statistik t 
Variabel  T Sig 
Komisaris independen .692 .047 
Kepemilikan institusional .903 .037 
Kepemilikan manajerial .008 .994 
Kualitas audit 1.352 .184 
   Sumber : Hasil Olah Data SPSS 16.0  
        (Data Sekunder, 2014) 
 
Hasil uji t diperoleh hasil sebagai berikut : 
1. Hipotesis pertama diperoleh nilai t = - 0,692, dengan nilai signifikansi = 0,047 
(nilai p < 0,05), yang berarti komisaris independen berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian hipotesis pertama 
diterima. 
2. Hipotesis kedua diperoleh nilai t = 0,903, dengan nilai signifikansi = 0,037 
(nilai p < 0,05), yang berarti kepemilikan institusional berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian hipotesis kedua 
diterima.  
3. Hipotesis ketiga diperoleh nilai t = 0,008 dengan nilai signifikansi = 0,994 
(nilai p > 0,05), yang berarti kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian hipotesis 
ketiga ditolak.  
4. Hipotesis keempat diperoleh nilai t = 1,352 dengan nilai signifikansi = 0,184 








4.8.1  Pengaruh Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan  
Hipotesis pertama menyatakan komisaris independen berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, sehingga hipotesis pertama 
diterima. Hal tersebut dapat dilihat pada nilai t = 0,692, dengan nilai signifikansi = 
0,047 (nilai p < 0,05), nilai probabilitas signifikansi dari komisaris independen 
menunjukkan bahwa komisaris independen signifikan terhadap kinerja keuangan. 
Hasil penelitian ini mendukung teori keagenan yang mengatakan  bahwa 
peran komisaris adalah meminimalisisr permasalahan agensi yang timbul antara 
dewan direksi dengan pemegang saham. Komisaris independen memegang 
peranan penting dalam mengarahkan strategi dan mengawasi jalannya 
perusahaan serta memastikan bahwa para manajer benar-benar 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sebagai bagian daripada 
pencapaian tujuan perusahaan. Selain itu, dengan berdasar pada Komite 
Nasional Kebijakan Governance, (2006) yang menyatakan bahwa komisaris 
independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan 
manajemen, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham 
pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat 
mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak semata-mata demi kepentingan 
perusahaan, maka komisaris independen dipandang lebih baik dibanding 
dewan komisaris berasal dari dalam perusahaan karena dewan komisaris 




berkaitan dengan perusahaan dengan lebih objektif sehingga akan 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
 Pada hasil analisis statistik deskriptif yang menunjukkan nilai rata-rata 
dari komisaris independen sebesar 0,3882. menunjukkan bahwa komisaris 
independen telah memenuhi standar yang dianjurkan, yaitu sebesar 30%. 
Tabel 4.7 Deskripsi Komisaris Independen dalam Perusahaan  
Keterangan  Jumlah  Persentase  
Sampel yang memiliki komisaris independen < 30 % 2 4 % 
Sampel yang memilliki komisaris independen > 30 % 45 96 % 
Jumlah 47  
 
Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa mayoritas sampel memiliki 
komisaris independen lebih besar atau sama dengan 30%, yang berarti 
mayoritas sampel sudah memiliki komisaris independen diatas batas minimal dari 
peraturan yang telah ditetapkan yaitu sekurang-kurangnya 30% dari jumlah 
seluruh anggota komisaris. 
Hasil pengujian hipotesis ini mendukung dari penelitian yang dilakukan 
oleh Rosyada (2012) dan Lestari (2013) yang menyatakan komisaris independen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Sam’ani (2008) 
menjelaskan bahwa hubungan antara anggota dewan komisaris dengan kinerja 
serta nilai perusahaan didukung oleh perspektif fungsi service dan kontrol yang 
dapat diberikan oleh dewan komisaris. Komisaris independen merupakan posisi 
terbaik untuk melaksanakan fungsi monitoring agar tercipta perusahaan yang 
good corporate governance. Semakin besar jumlah komisaris independen maka 
keputusan yang dibuat dewan komisaris lebih mengutamakan kepada 




Hasil uji hipotesis pertama ini menyimpang dari penelitian Kusumawati 
dan Riyanto (2005) bahwa komisaris independen secara signifikan tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Sylvia dan Sidharta (2005) juga 
mengatakan bahwa pengangkatan dewan komisaris independen oleh 
perusahaan mungkin hanya dilakukan untuk pemenuhan regulasi saja tapi tidak 
dimaksudkan untuk menegakkan good corporate governance di dalam 
perusahaan. keberadaan komisaris independen dalam perusahaan cenderung 
tampak sekedar formalitas untuk memenuhi peraturan yang ada, fungsi 
pengawasan yang seharusnya menjadi tanggung jawab anggota dewan menjadi 
tidak efektif, sehingga keberadaan komisaris independen tidak dapat 
meningkatkan efektifitas monitoring yang dijalankan komisaris. 
 
 4.8.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan  
Hasil penelitian dari pengujian hipotesis kepemilikan institusional terhadap 
kinerja keuangan menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, dengan nilai t = 
0,903, dan nilai signifikansi = 0,037 (nilai p < 0,05), oleh karena itu hipotesis 
kedua diterima.  
Hasil dari penelitian ini mendukung teori yang ada yang mengatakan 
bahwa Semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka akan semakin 
besar kekuatan suara dan dorongan institusi keuangan untuk mengawasi 
manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan yang lebih besar untuk 
mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja keuangan perusahaan juga 
akan meningkat.  
Hasil uji hipotesis kedua ini mendukung penelitian Midiastuty Mas’ud 




keuangan adalah signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Rizky Arifani (2013) 
yang mengukur juga kinerja keuangan dengan salah satu variabel 
independennya yaitu kepemilikan institusional, memiliki hasil penelitian yaitu 
kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 
keuangan.  
Hasil uji hipotesis ini menyimpang dari penelitian Permanasari (2010) 
yang menemukan bukti empiris bahwa kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Menurut pendapatnya 
investor institusional adalah pemilik sementara (transfer owner) sehingga hanya 
terfokus pada laba sekarang (current earnings). Perubahan pada laba sekarang 
dapat mempengaruhi keputusan investor institusional. Jika perubahan ini 
dirasakan tidak menguntungkan oleh investor, maka investor dapat menarik 
sahamnya. Karena investor institusional memiliki saham dengan jumlah besar, 
maka jika mereka menarik sahamnya akan mempengaruhi nilai saham secara 
keseluruhan. Hal ini berarti bahwa kepemilikan institusional belum mampu 
menjadi mekanisme untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
4.8.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan 
Hipotesis ketiga diperoleh nilai t = 0,008 dengan nilai signifikansi = 0,994 
(nilai p > 0,05), yang berarti kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian hipotesis ketiga ditolak.  
 Hasil dari penelitian ini mendukung teori yang mengatakan kepemilikan 
manajerial yang terlalu tinggi dapat berdampak buruk terhadap perusahaan 
karena dapat menimbulkan masalah pertahanan, yang berarti jika kepemilikan 
manajerial tinggi, mereka memiliki posisi yang kuat untuk melakukan kontrol 




kesulitan untuk mengendalikan tindakan manajer. Hal ini disebabkan tingginya 
hak voting yang dimiliki manajer. 
Hal yang mungkin dapat digunakan untuk menjelaskan kondisi tersebut 
adalah bahwa kepemilikan saham oleh manajemen memang dapat 
mempengaruhi kinerja keuangan, namun dalam penelitian ini jumlah kepemilikan 
manajemen belum cukup memadai atau menimbulkan kepemilikan perusahaan 
yang besar oleh manajemen atau dengan kata lain, manajer menganggap nilai 
kepemilikan saham di perusahaan belum sesuai harapan dirinya sehingga masih 
menimbulkan konflik kepentingan. Hal ini dibuktikan dengan masih rendahnya 
persentase kepemilikan manajemen, bahkan beberapa manajer di perusahaan 
manufaktur tidak memiliki saham sama sekali. Kondisi demikian dapat 
mendorong munculnya praktek manajemen laba yang pada akhirnya 
menurunkan kinerja keuangan. 
Hasil uji hipotesis ini menyimpang dari penelitian Siallagan dan 
Machfoedz (2006) yang mengatakan bahwa semakin besar kepemilikan 
manajerial maka discretionary accrual semakin rendah. Sedang mendukung 
penelitian yang dilakukan Arifani (2013) yang mengatakan bahwa kepemilikan 
manajerial negatif dan tidak signifikan mempunyai pengaruh terhadap kinerja 
keuangan. 
4.8.4 Pengaruh Kualitas Audit terhadap Kinerja Keuangan 
Hipotesis keempat diperoleh nilai t = 1,352 dengan nilai signifikansi = 
0,184 (nilai p > 0,05), yang berarti kualitas audit berpengaruh positif dan tidak 





Hasil dari penelitian ini tidak mendukung teori yang ada, yang 
mengatakan KAP yang besar memiliki insentif yang lebih untuk menghindari hal-
hal yang dapat merusak reputasinya dibandingkan dengan KAP yang lebih kecil. 
Oleh karena itu, dalam rangka mekanisme penerapan corporate governance, 
perusahaan yang memilih menggunakan auditor eksternal yang masuk ke dalam 
kelompok KAP besar akan cenderung lebih baik dalam menjalankan fungsi 
kontrol dalam melakukan proses audit. 
Hasil uji hipotesis keempat ini menyimpang dari penelitian Wedari dan 
Wilopo (2004) bahwa kualitas audit efektif untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan karena dapat menekan terjadinya penyimpangan-penyimpangan 
akuntansi yang sering dilakukan oleh perusahaan di Indonesia. Arifin (2005), 
mengatakan bahwa auditor eksternal dianggap lebih independen dibandingkan 
dengan auditor internal. Oleh karena itu, auditor eksternal mempunyai peran 
yang penting dalam kerangka corporate governance. Salah satu fungsi utama 
auditor eksternal adalah menjamin berjalannya prosedur sebagaimana yang 
seharusnya (complienece) dan mencegah terjadinya transaksi keuangan dan 
kecurangan lain yang menyimpang .Secara prinsip auditor eksternal harus 
ditunjuk oleh Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dari calon yang diajukan 





5.1 Kesimpulan  
Berdasarkan proses analisis data yang telah dilakukan maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen (komisaris independen, kepemilikan 
institusional, kepemilikan manajerial, dan kualitas audit) berpengaruh signifikan 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen (kinerja keuangan). Setelah 
dilakukan pengujian maka ditemukan bahwa penerapan variabel-variabel 
independen seperti komisaris independen dan kepemilikan institusional 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan, sedangkan variabel-variabel 
independen seperti kepemilikan manajerial dan kualitas audit tidak berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. 
Hal tersebut dikarenakan kepemilikan saham oleh manajemen dalam 
penelitian ini jumlahnya belum cukup memadai atau dengan kata lain, manajer 
menganggap nilai kepemilikan saham di perusahaan belum sesuai harapan 
dirinya sehingga masih menimbulkan konflik kepentingan. Hal ini dibuktikan 
dengan masih rendahnya persentase kepemilikan manajemen, bahkan beberapa 
manajer di perusahaan manufaktur tidak memiliki saham sama sekali. 
Sedangkan untuk kualitas audit menunjukkan bahwa ternyata tidak semua 
perusahaan yang diaudit oleh Kantor akuntan publik (KAP) big four ataupun 
kantor akuntan publik asing (KAPA) memenuhi standar kualitas yang diterima, 
artinya kinerja perusahaan serta pelaporan keuangan tidak selamanya lebih baik 
dan transparan daripada perusahaan yang memakai kantor akuntan publik (KAP) 




5.2 Saran  
1. Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa penerapan mekanisme 
good corporate governance bersama-sama berpengaruh secara 
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, sehingga perlu 
dipertahankan adanya budaya good corporate governance dalam 
perusahaan khususnya perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk menjaga kesinambungan kegiatan 
operasional yang dijalankan oleh perusahaan kedepan. 
2. Penelitian yang akan datang dapat mencoba menggunakan proksi 
kinerja keuangan yang lebih kompleks untuk melihat konsistensi hasil 
penelitian.  
3. Penelitian yang akan datang dapat menambah tahun penelitian, 
misalnya satu sampai tiga tahun ataupun lima tahun, untuk melihat 
besarnya pengaruh penerapan gcg yang lebih baik terhadap kinerja 
keuangan.  
4. Dalam penelitian ini tidak dapat ditambahkan unsur GCG diluar 
mekanisme sebab hal tersebut bukan merupakan unsur yang dapat 
disatukan dengan mekanisme gcg. Sehingga penelitian yang akan 
datang, diharapkan dapat mencoba variabel pengukuran lainnya 
seperti manajemen risiko atau etika bisnis dalam hal ini corporate 
social responsibility sebagai bagian dari program penerapan good 
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NO KODE EMITMEN 
1. INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
2. SMBR Semen Baturaja Persero Tbk 
3. SMCB Holcim Indonesia Tbk 
4. SMGR Semen Gresik Tbk 
5. WTON Wijaya Karya Beton Tbk 
6. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
7. ARNA Arwana Citra Mulia Tbk 
8. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 
9. KIAS Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
10. MLIA Mulia Industrindo Tbk 
11. TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
12. ALKA Alaska Industrindo Tbk 
13. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 
14. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 
15. CTBN Citra Turbindo Tbk 
16. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
17. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
18. ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk 
19. ITMA Itamaraya Tbk 
20. JKSW Jakarta Kyoei Steel Work LTD Tbk 
21. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 
22. KRAS Krakatau Steel Tbk 
23. LION Lion Metal Works Tbk 
24. LMSH Lionmesh Prima Tbk 
25. MYRX Hanson International Tbk 
26. NIKL Pelat Timah Nusantara Tbk 
27. PICO Pelangi Indah Canindo Tbk 
28. TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 




30. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 
31. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 
32. EKAD Ekadharma International Tbk 
33. ETWA Eterindo Wahanatama Tbk 
34. INCI Intan Wijaya International Tbk 
35. SOBI Sorini Agro Asia Corporindo Tbk 
36. SRSN Indo Acitama Tbk 
37. TPIA Chandra Asri Petrochemical 
38. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 
39. AKKU Alam Karya Unggul Tbk 
40. AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 
41. APLI Asiaplast Industries Tbk 
42. BRNA Berlina Tbk 
43. FPNI Titan Kimia Nusantara Tbk 
44. IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk 
45. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 
46. IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk 
47. SIAP Sekawan Intipratama Tbk 
48. SIMA Siwani Makmur Tbk 
49. TRST Trias Sentosa Tbk 
50. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 
51. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
52. JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
53. MAIN Malindo Feedmill Tbk 
54. SIPD Siearad Produce Tbk 
55. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 
56. TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk 
57. ALDO Alkindo Naratama Tbk 
58. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
59. FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 
60. INKP Indah Kiat Pulp & paper Tbk 
61. INRU Toba Pulp Lestari Tbk 




63. SPMA Suparma Tbk 
64. TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
65. KRAH Grand Kartech Tbk 
66. ASII Astra International Tbk 
67. AUTO Astra Auto Part Tbk 
68. BRAM Indo Kordsa Tbk 
69. GDYR Goodyear Indonesia Tbk 
70. GJTL Gajah Tunggal Tbk 
71. IMAS Indomobil Sukses International Tbk 
72. INDS Indospring Tbk 
73. LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 
74. MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 
75. NIPS Nippres Tbk 
76. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 
77. SMSM Selamat Sempurna Tbk 
78. ADMG Polychem Indonesia Tbk 
79. ARGO Argo Pantes Tbk 
80. CNTX Centex Tbk 
81. ERTX Eratex Djaya Tbk 
82. ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 
83. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 
84. INDR Indo Rama Synthetic Tbk 
85. KARW Karwell Indonesia Tbk 
86. MYTX Apac Citra Centertex Tbk 
87. PBRX Pan Brothers Tbk 
88. POLY Asia Pasific Fibers Tbk 
89. RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
90. SRIL Sri Rejeki Isman Tbk 
91. SSTM Sunson Textile Manufacturer Tbk 
92. TRIS Trisula International Tbk 
93. UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 
94. UNTX Unitex Tbk 




96. BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 
97. IKBI Sumi Indo Kabel Tbk 
98. JECC Jembo Cable Company Tbk 
99. KBLI KMI Wire and Cable Tbk 
100. KBLM Kabelindo Murni Tbk 
101. SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
102. VOKS Voksel Electric Tbk 
103. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 
104. ADES Akasha Wira International Tbk 
105. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
106. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
107. CEKA Cahaya Kalbar Tbk 
108. DAVO Davomas Abadi Tbk 
109. DLTA Delta Djakarta Tbk 
110. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
111. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
112. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
113. MYOR Mayora Indah Tbk 
114. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
115. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
116. SKBM Sekar Bumi Tbk 
117. SKLT Sekar Laut Tbk 
118. STTP Siantar Top Tbk 
119. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
120. GGRM Gudang Garam Tbk 
121. HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
122. RMBA Bentoel International Investama Tbk 
123. WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 
124. DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
125. INAF Indofarma Tbk 
126. KAEF Kimia Farma Tbk 
127. KLBF Kalbe Farma Tbk 




129. PYFA Pyridam Farma Tbk 
130. SCPI Schering Plough Indonesia Tbk 
131. SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
132. SQBI Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
133. TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
134. MBTO Martina Berto Tbk 
135. MRAT Mustika Ratu Tbk 
136. TCID Mandom Indonesia Tbk 
137. UNVR Unilever Indonesia Tbk 
138. CINT Chitose Internasional Tbk 
139. KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk 
140. KICI Kedaung Indag Can Tbk 



















PERUSAHAAN YANG MEMPUBLIKASIKAN LAPORAN KEUANGAN 
NO KODE EMITMEN 
1. SMBR Semen Baturaja Persero Tbk 
2. SMCB Holcim Indonesia Tbk 
3. WTON Wijaya Karya Beton Tbk 
4. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
5. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 
6. KIAS Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
7. MLIA Mulia Industrindo Tbk 
8. TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
9. ALKA Alaska Industrindo Tbk 
10. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 
11. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 
12. CTBN Citra Turbindo Tbk 
13. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
14. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
15. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 
16. KRAS Krakatau Steel Tbk 
17. LION Lion Metal Works Tbk 
18. LMSH Lionmesh Prima Tbk 
19. NIKL Pelat Timah Nusantara Tbk 
20. TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 
21. BRPT Barito Pasific Tbk 
22. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 
23. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 
24. EKAD Ekadharma International Tbk 
25. INCI Intan Wijaya International Tbk 
26. SRSN Indo Acitama Tbk 
27. TPIA Chandra Asri Petrochemical 
28. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 




30. AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 
31. BRNA Berlina Tbk 
32. FPNI Titan Kimia Nusantara Tbk 
33. IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk 
34. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 
35. IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk 
36. SIAP Sekawan Intipratama Tbk 
37. TRST Trias Sentosa Tbk 
38. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 
39. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
40. JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
41. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 
42. TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk 
43. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
44. FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 
45. INKP Indah Kiat Pulp & paper Tbk 
46. INRU Toba Pulp Lestari Tbk 
47. KBRI Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
48. SPMA Suparma Tbk 
49. KRAH Grand Kartech Tbk 
50. GDYR Goodyear Indonesia Tbk 
51. GJTL Gajah Tunggal Tbk 
52. IMAS Indomobil Sukses International Tbk 
53. INDS Indospring Tbk 
54. NIPS Nippres Tbk 
55. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 
56. SMSM Selamat Sempurna Tbk 
57. ADMG Polychem Indonesia Tbk 
58. ARGO Argo Pantes Tbk 
59. CNTX Centex Tbk 
60. ERTX Eratex Djaya Tbk 
61. ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 




63. INDR Indo Rama Synthetic Tbk 
64. KARW Karwell Indonesia Tbk 
65. PBRX Pan Brothers Tbk 
66. POLY Asia Pasific Fibers Tbk 
67. RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
68. TRIS Trisula International Tbk 
69. UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 
70. UNTX Unitex Tbk 
71. BATA Sepatu Bata Tbk 
72. BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 
73. JECC Jembo Cable Company Tbk 
74. KBLM Kabelindo Murni Tbk 
75. SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
76. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 
77. ADES Akasha Wira International Tbk 
78. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
79. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
80. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
81. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
82. MYOR Mayora Indah Tbk 
83. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
84. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
85. SKBM Sekar Bumi Tbk 
86. SKLT Sekar Laut Tbk 
87. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
88. GGRM Gudang Garam Tbk 
89. HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
90. RMBA Bentoel International Investama Tbk 
91. DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
92. INAF Indofarma Tbk 
93. KAEF Kimia Farma Tbk 
94. KLBF Kalbe Farma Tbk 




96. SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
97. MRAT Mustika Ratu Tbk 
98. TCID Mandom Indonesia Tbk 
99. UNVR Unilever Indonesia Tbk 
100. CINT Chitose Internasional Tbk 
101. KICI Kedaung Indag Can Tbk 























PERUSAHAAN YANG MEMILIKI KOMISARIS INDEPENDEN 
NO KODE EMITMEN 
1. SMBR Semen Baturaja Persero Tbk 
2. SMCB Holcim Indonesia Tbk 
3. WTON Wijaya Karya Beton Tbk 
4. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
5. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 
6. KIAS Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
7. MLIA Mulia Industrindo Tbk 
8. TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
9. ALKA Alaska Industrindo Tbk 
10. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 
11. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 
12. CTBN Citra Turbindo Tbk 
13. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
14. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
15. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 
16. KRAS Krakatau Steel Tbk 
17. LION Lion Metal Works Tbk 
18. LMSH Lionmesh Prima Tbk 
19. NIKL Pelat Timah Nusantara Tbk 
20. TBMS Tembaga Mulia Semanan Tbk 
21. BRPT Barito Pasific Tbk 
22. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 
23. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 
24. EKAD Ekadharma International Tbk 
25. SRSN Indo Acitama Tbk 
26. TPIA Chandra Asri Petrochemical 
27. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 
28. AKPI Argha Karya Prima Industry Tbk 




30. FPNI Titan Kimia Nusantara Tbk 
31. IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk 
32. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 
33. IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk 
34. SIAP Sekawan Intipratama Tbk 
35. TRST Trias Sentosa Tbk 
36. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 
37. JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
38. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 
39. TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk 
40. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
41. FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 
42. INKP Indah Kiat Pulp & paper Tbk 
43. INRU Toba Pulp Lestari Tbk 
44. KBRI Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk 
45. SPMA Suparma Tbk 
46. KRAH Grand Kartech Tbk 
47. GDYR Goodyear Indonesia Tbk 
48. GJTL Gajah Tunggal Tbk 
49. IMAS Indomobil Sukses International Tbk 
50. INDS Indospring Tbk 
51. NIPS Nippres Tbk 
52. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 
53. SMSM Selamat Sempurna Tbk 
54. ADMG Polychem Indonesia Tbk 
55. ARGO Argo Pantes Tbk 
56. CNTX Centex Tbk 
57. ERTX Eratex Djaya Tbk 
58. ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk 
59. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 
60. INDR Indo Rama Synthetic Tbk 
61. KARW Karwell Indonesia Tbk 




63. POLY Asia Pasific Fibers Tbk 
64. RICY Ricky Putra Globalindo Tbk 
65. TRIS Trisula International Tbk 
66. UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 
67. UNTX Unitex Tbk 
68. BATA Sepatu Bata Tbk 
69. BIMA Primarindo Asia Infrastructure Tbk 
70. JECC Jembo Cable Company Tbk 
71. KBLM Kabelindo Murni Tbk 
72. SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
73. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 
74. ADES Akasha Wira International Tbk 
75. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
76. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
77. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
78. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
79. MYOR Mayora Indah Tbk 
80. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
81. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
82. SKBM Sekar Bumi Tbk 
83. SKLT Sekar Laut Tbk 
84. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
85. GGRM Gudang Garam Tbk 
86. HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
87. RMBA Bentoel International Investama Tbk 
88. DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
89. INAF Indofarma Tbk 
90. KAEF Kimia Farma Tbk 
91. KLBF Kalbe Farma Tbk 
92. SCPI Schering Plough Indonesia Tbk 
93. SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
94. MRAT Mustika Ratu Tbk 




96. UNVR Unilever Indonesia Tbk 
97. CINT Chitose Internasional Tbk 
98. KICI Kedaung Indag Can Tbk 

























PERUSAHAAN YANG MEMILIKI KEPEMILIKAN SAHAM INSTITUSIONAL DAN 
KEPEMILIKAN MANAJERIAL 
NO KODE EMITMEN 
1. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
2. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 
3. MLIA Mulia Industrindo Tbk 
4. ALKA Alaska Industrindo Tbk 
5. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 
6. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 
7. CTBN Citra Turbindo Tbk 
8. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
9. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
10. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 
11. LION Lion Metal Works Tbk 
12. LMSH Lionmesh Prima Tbk 
13. BRPT Barito Pasific Tbk 
14. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 
15. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 
16. SRSN Indo Acitama Tbk 
17. TPIA Chandra Asri Petrochemical 
18. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 
19. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 
20. TRST Trias Sentosa Tbk 
21. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 
22. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 
23. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
24. KRAH Grand Kartech Tbk 
25. INDS Indospring Tbk 
26. NIPS Nippres Tbk 
27. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 




29. ARGO Argo Pantes Tbk 
30. CNTX Centex Tbk 
31. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 
32. PBRX Pan Brothers Tbk 
33. TRIS Trisula International Tbk 
34. UNTX Unitex Tbk 
35. KBLM Kabelindo Murni Tbk 
36. SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
37. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 
38. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
39. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
40. SKBM Sekar Bumi Tbk 
41. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
42. KAEF Kimia Farma Tbk 
43. KLBF Kalbe Farma Tbk 
44. TCID Mandom Indonesia Tbk 
45. UNVR Unilever Indonesia Tbk 
46. KICI Kedaung Indag Can Tbk 















PERUSAHAAN YANG MEMAKAI KAP (BIG FOUR OR NON BIG FOUR) 
NO KODE EMITMEN 
1. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 
2. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 
3. MLIA Mulia Industrindo Tbk 
4. ALKA Alaska Industrindo Tbk 
5. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 
6. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 
7. CTBN Citra Turbindo Tbk 
8. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 
9. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
10. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 
11. LION Lion Metal Works Tbk 
12. LMSH Lionmesh Prima Tbk 
13. BRPT Barito Pasific Tbk 
14. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 
15. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 
16. SRSN Indo Acitama Tbk 
17. TPIA Chandra Asri Petrochemical 
18. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 
19. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 
20. TRST Trias Sentosa Tbk 
21. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 
22. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 
23. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 
24. KRAH Grand Kartech Tbk 
25. INDS Indospring Tbk 
26. NIPS Nippres Tbk 
27. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 
28. SMSM Selamat Sempurna Tbk 




30. CNTX Centex Tbk 
31. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 
32. PBRX Pan Brothers Tbk 
33. TRIS Trisula International Tbk 
34. UNTX Unitex Tbk 
35. KBLM Kabelindo Murni Tbk 
36. SCCO Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk 
37. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 
38. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
39. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 
40. SKBM Sekar Bumi Tbk 
41. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk 
42. KAEF Kimia Farma Tbk 
43. KLBF Kalbe Farma Tbk 
44. TCID Mandom Indonesia Tbk 
45. UNVR Unilever Indonesia Tbk 
46. KICI Kedaung Indag Can Tbk 
















ANALISIS DESKRIPTIF KINERJA KEUANGAN 
No KODE EMITMEN 
CFROA 
2014 
1. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 0,0305 
2. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 0.0003 
3. MLIA Mulia Industrindo Tbk 0.012 
4. ALKA Alaska Industrindo Tbk 0.0034 
5. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 0.089 
6. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 0.0037 
7. CTBN Citra Turbindo Tbk 0.0454 
8. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 0.029 
9. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 0.0096 
10. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 0.0432 
11. LION Lion Metal Works Tbk 0.0117 
12. LMSH Lionmesh Prima Tbk 0.0057 
13. BRPT Barito Pasific Tbk 0.0017 
14. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 0.005 
15. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 0.0018 
16. SRSN Indo Acitama Tbk 0.0033 
17. TPIA Chandra Asri Petrochemical 0.0022 
18. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 0.094 
19. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 0.0104 
20. TRST Trias Sentosa Tbk 0.0090 
21. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 0.0322 
22. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 0.0086 
23. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 0.0047 
24. KRAH Grand Kartech Tbk 1.5366 
25. INDS Indospring Tbk 0.0038 
26. NIPS Nippres Tbk 0.0981 
27. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 9.9875 




29. ARGO Argo Pantes Tbk 6.9272 
30. CNTX Centex Tbk 0.0021 
31. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 0.0250 
32. PBRX Pan Brothers Tbk 0.0033 
33. TRIS Trisula International Tbk 0.0025 
34. UNTX Unitex Tbk 0.0024 
35. KBLM KMI Wire and Cable Tbk 0.0029 
36. SCCO Supreme Cable Manufacturing and 
Commerce Tbk 
0.0075 
37. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 0.0036 
38. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0.0211 
39. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 0.0076 
40. SKBM Sekar Bumi Tbk 0.0204 
41. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk 
0.0046 
42. KAEF Kimia Farma Tbk 0.0083 
43. KLBF Kalbe Farma Tbk 0.4139 
44. TCID Mandom Indonesia Tbk 0.0108 
45. UNVR Unilever Indonesia Tbk 0.3467 
46. KICI Kedaung Indag Can Tbk 0.0021 
47. LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 0.0077 













ANALISIS DESKRIPTIF KOMISARIS INDEPENDEN 
No KODE EMITMEN 
K.IND 
2014 
1. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 0.33 
2. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 0.5 
3. MLIA Mulia Industrindo Tbk 0.4 
4. ALKA Alaska Industrindo Tbk 0.5 
5. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 0.66 
6. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 0.5 
7. CTBN Citra Turbindo Tbk 0.33 
8. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 0.33 
9. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 0.5 
10. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 0.5 
11. LION Lion Metal Works Tbk 0.33 
12. LMSH Lionmesh Prima Tbk 0.33 
13. BRPT Barito Pasific Tbk 0.33 
14. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 0.33 
15. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 0.33 
16. SRSN Indo Acitama Tbk 0.375 
17. TPIA Chandra Asri Petrochemical 0.2857 
18. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 0.33 
19. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 0.5 
20. TRST Trias Sentosa Tbk 0.25 
21. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 0.33 
22. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 0.33 
23. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 0.5 
24. KRAH Grand Kartech Tbk 0.33 
25. INDS Indospring Tbk 0.33 
26. NIPS Nippres Tbk 0.33 
27. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 0.33 




29. ARGO Argo Pantes Tbk 0.4 
30. CNTX Centex Tbk 0.33 
31. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 0.33 
32. PBRX Pan Brothers Tbk 0.66 
33. TRIS Trisula International Tbk 0.33 
34. UNTX Unitex Tbk 0.33 
35. KBLM KMI Wire and Cable Tbk 0.33 
36. SCCO Supreme Cable Manufacturing and 
Commerce Tbk 
0.33 
37. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 0.33 
38. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0.375 
39. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 0.33 
40. SKBM Sekar Bumi Tbk 0.33 
41. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk 
0.33 
42. KAEF Kimia Farma Tbk 0.4 
43. KLBF Kalbe Farma Tbk 0.33 
44. TCID Mandom Indonesia Tbk 0.4 
45. UNVR Unilever Indonesia Tbk 0.8 
46. KICI Kedaung Indag Can Tbk 0.33 
47. LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 0.5 













ANALISIS DESKRIPTIF KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL 
No KODE EMITMEN 
KI 
2014 
1. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 84.73 
2. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 36.21 
3. MLIA Mulia Industrindo Tbk 69.69 
4. ALKA Alaska Industrindo Tbk 16.04 
5. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 76.48 
6. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 1.96 
7. CTBN Citra Turbindo Tbk 6.974 
8. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 10.68 
9. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 77.98 
10. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 35.70 
11. LION Lion Metal Works Tbk 71.11 
12. LMSH Lionmesh Prima Tbk 25.55 
13. BRPT Barito Pasific Tbk 67.43 
14. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 52.68 
15. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 51.18 
16. SRSN Indo Acitama Tbk 43 
17. TPIA Chandra Asri Petrochemical 90.58 
18. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 79.01 
19. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 97.7 
20. TRST Trias Sentosa Tbk 69.71 
21. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 89.469 
22. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 24.68 
23. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 58.98 
24. KRAH Grand Kartech Tbk 83.15 
25. INDS Indospring Tbk 88.11 
26. NIPS Nippres Tbk 44.4 
27. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 54.07 




29. ARGO Argo Pantes Tbk 37.26 
30. CNTX Centex Tbk 87 
31. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 44.76 
32. PBRX Pan Brothers Tbk 46.19 
33. TRIS Trisula International Tbk 98 
34. UNTX Unitex Tbk 69.37 
35. KBLM KMI Wire and Cable Tbk 58.04 
36. SCCO 
Supreme Cable Manufacturing and 
Commerce Tbk 
55.45 
37. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 20 
38. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 50.07 
39. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 25.165 
40. SKBM Sekar Bumi Tbk 43.25 
41. ULTJ 
Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk 
46.6 
42. KAEF Kimia Farma Tbk 90.025 
43. KLBF Kalbe Farma Tbk 56.71 
44. TCID Mandom Indonesia Tbk 72.1 
45. UNVR Unilever Indonesia Tbk 85 
46. KICI Kedaung Indag Can Tbk 43.62 
47. LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 41.4 













ANALISIS DESKRIPTIF KEPEMILIKAN MANAJERIAL 
No KODE EMITMEN 
KM 
2014 
1. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 0.004 
2. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 3.03 
3. MLIA Mulia Industrindo Tbk 0.03 
4. ALKA Alaska Industrindo Tbk 0.07 
5. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 1.6 
6. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 9.58 
7. CTBN Citra Turbindo Tbk 0.03 
8. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 0.01 
9. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 0.22 
10. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 15.53 
11. LION Lion Metal Works Tbk 0.24 
12. LMSH Lionmesh Prima Tbk 25.15 
13. BRPT Barito Pasific Tbk 1.60 
14. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 3.28 
15. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 5.71 
16. SRSN Indo Acitama Tbk 11.6 
17. TPIA Chandra Asri Petrochemical 0.06 
18. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 0.04 
19. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 2.30 
20. TRST Trias Sentosa Tbk 1.19 
21. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 0.35 
22. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 0.96 
23. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 1.01 
24. KRAH Grand Kartech Tbk 0.001 
25. INDS Indospring Tbk 0.44 
26. NIPS Nippres Tbk 6.01 
27. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 4.96 




29. ARGO Argo Pantes Tbk 2.47 
30. CNTX Centex Tbk 0.0001 
31. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 2.38 
32. PBRX Pan Brothers Tbk 0.20 
33. TRIS Trisula International Tbk 2 
34. UNTX Unitex Tbk 0.01 
35. KBLM KMI Wire and Cable Tbk 8.93 
36. SCCO Supreme Cable Manufacturing and 
Commerce Tbk 
5.766 
37. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 7 
38. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0.02 
39. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 18.915 
40. SKBM Sekar Bumi Tbk 3.11 
41. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk 
17.9 
42. KAEF Kimia Farma Tbk 0.152 
43. KLBF Kalbe Farma Tbk 0.01 
44. TCID Mandom Indonesia Tbk 5.1 
45. UNVR Unilever Indonesia Tbk 0.001 
46. KICI Kedaung Indag Can Tbk 4.83 
47. LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 0.02 













ANALISIS DESKRIPTIF KUALITAS AUDIT 
No KODE EMITMEN 
KA 
2014 
1. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 1 
2. IKAI Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk 1 
3. MLIA Mulia Industrindo Tbk 1 
4. ALKA Alaska Industrindo Tbk 0 
5. ALMI Alumindo Light Metal Industry Tbk 0 
6. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 0 
7. CTBN Citra Turbindo Tbk 1 
8. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 0 
9. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 0 
10. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 0 
11. LION Lion Metal Works Tbk 1 
12. LMSH Lionmesh Prima Tbk 1 
13. BRPT Barito Pasific Tbk 1 
14. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 1 
15. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 0 
16. SRSN Indo Acitama Tbk 0 
17. TPIA Chandra Asri Petrochemical 1 
18. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 1 
19. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 0 
20. TRST Trias Sentosa Tbk 1 
21. YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 0 
22. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 1 
23. DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk 0 
24. KRAH Grand Kartech Tbk 0 
25. INDS Indospring Tbk 1 
26. NIPS Nippres Tbk 0 
27. PRAS Prima alloy steel Universal Tbk 0 




29. ARGO Argo Pantes Tbk 1 
30. CNTX Centex Tbk 1 
31. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 0 
32. PBRX Pan Brothers Tbk 1 
33. TRIS Trisula International Tbk 0 
34. UNTX Unitex Tbk 1 
35. KBLM KMI Wire and Cable Tbk 1 
36. SCCO Supreme Cable Manufacturing and 
Commerce Tbk 
1 
37. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 1 
38. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 1 
39. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 1 
40. SKBM Sekar Bumi Tbk 0 
41. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk 
0 
42. KAEF Kimia Farma Tbk 0 
43. KLBF Kalbe Farma Tbk 1 
44. TCID Mandom Indonesia Tbk 1 
45. UNVR Unilever Indonesia Tbk 1 
46. KICI Kedaung Indag Can Tbk 0 
47. LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 0 













LAMPIRAN 12 (HASIL OUTPUT SPSS) 
1. Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 Minimum  Maximum  Mean  Std. deviation N  
CFROA .0003 9.9875 .491460 .3064399 47 
K.IND .25 .8 .3882 .10862 47 
KI 1.96 98.00 56.0722 25.32212 47 
KM .0001 25.25 3.495019E0 4.8616350 47 





2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Multikolinearitas 




















Model   Collinearity statistics 
   
KOMISARIS INDEPENDEN .961 1.041 
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL .836 1.197 
KEPEMILIKAN MANAJERIAL .825 1.212 




b. Uji Heteroskedastisitas 
                    
 




















Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .347 .025 .3102123 
 
 







Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .278 4 .069 .722 .018
a
 
Residual 4.042 42 .096   
Total 4.320 46    
a. Predictors: (Constant), KA, KI, K.IND, KM 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .576 .233  2.478 .017 
KOMISARIS 
INDEPENDEN 
              
.297 
.430 .105 .692 .047 
KEPEMILIKAN 
INSTITUSIONAL 
.002 .002 .147 .903 .037 
KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL 
.406 .002 .001 .008 .994 
KUALITAS AUDIT .125 .093 .205 1.352 .184 
a. Dependent Variable: KINERJA 
KEUANGAN 
























1 (Constant) .576 2.478 




KEPEMILIKAN MANAJERIAL .406 .008 
KUALITAS AUDIT .125 -1.352 




LAMPIRAN 13 (TABULASI DATA) 
No KODE EMITMEN 
K.IND KI KM KA 
2014 2014 2014 2014 
1. AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 0.33 84.73 0.004 1 





3. MLIA Mulia Industrindo Tbk 0.4 69.69 0.03 1 
4. ALKA Alaska Industrindo Tbk 0.5 16.04 0.07 0 





6. BTON Beton Jaya Manunggal Tbk 0.5 1.96 9.58 0 
7. CTBN Citra Turbindo Tbk 0.33 6.974 0.03 1 
8. GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 0.33 10.68 0.01 0 
9. INAI Indal Aluminium Industry Tbk 0.5 77.98 0.22 0 
10. JPRS Jaya Pari Steel Tbk 0.5 35.70 15.53 0 
11. LION Lion Metal Works Tbk 0.33 71.11 0.24 1 
12. LMSH Lionmesh Prima Tbk 0.33 25.55 25.15 1 
13. BRPT Barito Pasific Tbk 0.33 67.43 1.60 1 
14. BUDI Budi Acid Jaya Tbk 0.33 52.68 3.28 1 
15. DPNS Duta Pertiwi Nusantara 0.33 51.18 5.71 0 
16. SRSN Indo Acitama Tbk 0.375 43 11.6 0 
17. TPIA Chandra Asri Petrochemical 0.2857 90.58 0.06 1 
18. UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk 0.33 79.01 0.04 1 
19. IMPC Impack Pratama Industri Tbk 0.5 97.7 2.30 0 
20. TRST Trias Sentosa Tbk 0.25 69.71 1.19 1 





22. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk 0.33 24.68 0.96 1 





24. KRAH Grand Kartech Tbk 0.33 83.15 0.001 0 
25. INDS Indospring Tbk 0.33 88.11 0.44 1 









28. SMSM Selamat Sempurna Tbk 0.33 58.13 8.328 1 
29. ARGO Argo Pantes Tbk 0.4 37.26 2.47 1 
30. CNTX Centex Tbk 0.33 87 0.0001 1 
31. HDTX Pan Asia Indosyntec Tbk 0.33 44.76 2.38 0 
32. PBRX Pan Brothers Tbk 0.66 46.19 0.20 1 
33. TRIS Trisula International Tbk 0.33 98 2 0 
34. UNTX Unitex Tbk 0.33 69.37 0.01 1 
35. KBLM KMI Wire and Cable Tbk 0.33 58.04 8.93 1 






37. PTSN Sat Nusa Persada Tbk 0.33 20 7 1 
38. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0.375 50.07 0.02 1 
39. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 0.33 25.165 18.915 1 
40. SKBM Sekar Bumi Tbk 0.33 43.25 3.11 0 
41. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and 




42. KAEF Kimia Farma Tbk 0.4 90.025 0.152 0 
43. KLBF Kalbe Farma Tbk 0.33 56.71 0.01 1 
44. TCID Mandom Indonesia Tbk 0.4 72.1 5.1 1 
45. UNVR Unilever Indonesia Tbk 0.8 85 0.001 1 
46. KICI Kedaung Indag Can Tbk 0.33 43.62 4.83 0 













CFFO TOTAL ASSETS CFROA 
2014 2014 2014 
1. AMFG 684.914 3.918.391 0,0305 
2. IKAI 8.454.256.362 518.546.655.125 0.0003 
3. MLIA 879.723.057 7.215.152.320 0.012 
4. ALKA - 14.590.171 244.879.397 0.0034 
5. ALMI - 960.930.277.918 3.212.438.981.224   0.089 
6. BTON 10,543,725,527 174,157,547,015 0.00366 
7. CTBN 55.357.110 259.894.737 0.04536 
8. GDST 231.083.551.457 1.354.622.569.945 0.029 
9. INAI 88097103483 897.281.657.710 0.00964 
10. JPRS - 77,095,368,285 370,967,708,751 0.0432 
11. LION 64.983.496.440 600.102.716.315 0.0117 
12. LMSH 10.556.803.021 139.915.598.255 0.00569 
13. BRPT 94.483 2.325.419 0.001651 
14. BUDI 175.542 2.476.982 0.005 
15. DPNS 11.413.411.537 268.877.322.944 0.0018 
16. SRSN 26.762.387 463.347.124 0.0033 
17. TPIA 90.088 1.923.510 0.0022 
18. UNIC 72.489.333 236.016.596 0.094 
19. IMPC 177.024.317.308 1,736,709,881,127 0.01038 
20. TRST 310.077.416.733 3.261.285.495.052 0.00903 
21. YPAS 57.549.244.827 320.494.592.961 0.0322 
22. SULI 83.493 900.611 0.0086 
23. DAJK - 129.755.710 1.902.696.164 0.00465 
24. KRAH - 1.878.615.589 479.240.512.199 1.5366 
25. INDS 140.843.733.833 2.282.666.078.493 0.0038 
26. NIPS 118.463.324 1.206.854.399 0.0981 
27. PRAS 40.667.712.720 1.286.827.899.805 9.98754 
28. SMSM 590.499 1.749.395 0.1139 
29. ARGO - 383.820 145.830.402 6.9272 
30. CNTX 1.421.155 30.782.295 0.00213 




32. PBRX 21.036.414 366.494.477 0.00329 
33. TRIS 26.474.107.457 523.900.642.605 0.0025 
34. UNTX 1.033.316 20.990.037 0.00242 
35. KBLM 34.814.364.489 647.249.655.440 0.00289 
36. SCCO 143.423.683.310 1.656.007.190.010 0.0075 
37. PTSN 3.926.517 65.403.180 0.0036 
38. INDF 12.485.406 85.938.885 0.0211 
39. PSDN 53.991.426.570 620.928.440.332 0.00756 
40. SKBM 92.658.691.166 649.534.031.113 0.02035 
41. ULTJ 197.271.531.826 2.917.083.567.355 0.00457 
42. KAEF 269.716.253.012 2.968.184.626.297 0.008257 
43. KLBF 7.993.252.920.890 12.425.032.367.729 0.41385 
44. TCID 192.139.001.379 1.853.235.343.636 0.01075 
45. UNVR 8,408,795 14,280,670 0.34671 
46. KICI 4.440.513.933 96.745.744.221 0.002106 
47. LMPI 71.073.153.025 808.892.238.344 0.00772 
 
 
